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1. ÚVOD 
 
 Za téma své rigorózní práce jsem si zvolil problematiku Evropské měnové unie 
s důrazem na Evropskou centrální banku, neboť vzhledem k našemu budoucímu 
vstupu do tohoto uskupení pro nás hraje významnou roli. Současně je mladá společná 
evropská měna euro středem pozornosti v souvislosti s probíhající globální finanční 
krizí, neboť všichni jsme jistě zvědaví, jakým způsobem se s danou nelehkou situací 
vyrovná. 
 Cílem práce je analyzovat aktuální působení, činnost a v neposlední řadě možný 
vývoj eurozóny v širších souvislostech, to vše v kontextu historického vývoje evropské 
měnové integrace, jak jsem jej nastínil ve třetí z celkově šesti kapitol předkládané 
práce.  
 Třetí kapitole kromě tohoto úvodního slova předchází stručná charakteristika 
měnové unie v obecné rovině a základní informace o Evropské měnové unii. Je třeba 
si uvědomit, že právě měnová unie je na několika místech ve světě velmi dobře 
fungující alternativou modelu u nás tradičně pojímaného suverénního způsobu 
fungování dvoustupňového bankovního systému. 
 Ve čtvrté části již podrobně pojednávám o současné Evropské měnové unii 
s důrazem zejména na činnost Evropské centrální banky,  jakožto vrcholného subjektu 
měnové politiky eurozóny, v jejíž prospěch se centrální banky států eurozóny vzdaly 
měnověpolitických nástrojů. 
 Po zamyšlení se nad možným vývojem Evropské měnové unie v závěru čtvrté 
části práce následuje kapitola, věnující se postupné integraci České republiky do 
evropských měnových struktur. 
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2. OBECNĚ K POJMU MĚNOVÁ UNIE A STRUČNÁ 
CHARAKTERISTIKA EVROPSKÉ MĚNOVÉ UNIE 
 
 Měnovou unii lze definovat jako seskupení dvou nebo více států, které sdílí 
společnou měnu nebo její ekvivalent.1 Protikladem měnové unie je národní měna s 
nezávislou centrální bankou a plovoucím směnným kurzem. 
        V měnové unii jde o nejvyšší stupeň ekonomické integrace mezi státy, viděno 
z pohledu hierarchie zóna volného obchodu – celní unie – společný trh – měnová 
unie.2 
        Měnová unie je alternativou klasického dvoustupňového bankovního systému3 
s domácí centrální bankou, který se vyznačuje třemi základními charakteristikami:  
 
• měnovou politiku, včetně stanovení cílů, nástrojů a transmisních mechanizmů, 
zajišťuje buď společná centrální banka členských zemí měnové unie, nebo 
„zahraniční“ centrální banka (ve smyslu centrální banky jen jedné z členských 
zemí unie), přičemž platí, že 
- domácí centrální banka (či jiná vrcholná měnová autorita) buď vůbec neexistuje, 
nebo je plně podřízena jedné z výše uvedených centrálních bank a pouze 
pasívně zabezpečuje výkon měnové politiky; rozhodnutí v měnové oblasti jsou 
ale přijímána na základě společného souhlasu členských zemí unie, 
- v oblasti dohledu bank jsou možné všechny tři možnosti – vrcholnou institucí 
dohledu může být domácí instituce, instituce jedné z členských zemí unie nebo 
společná instituce těchto zemí; 
• zákonným platidlem je  
- vedle domácí měny také zahraniční měna jednoho z členských států unie, 
- pouze zahraniční měna, obvykle jedné z členských zemí unie, 
                                                           
1
 Ačkoli některé zdroje tuto definici rozšiřují a zahrnují do ní měnové systémy národních federací, jako jsou 
např. Spojené státy americké nebo imperiálních seskupení, jako bylo staré Rakousko-Uhersko, běžná praxe je 
omezit tento pojem pouze na dohody mezi celky, které jsou mezinárodním právem uznávány jako naprosto 
svrchované státy.  
2
 Viz Svoboda P. – Úvod do evropského práva, 2. podstatně přepracované vydání, C. H. Beck, 2007, str. 220. 
3
 Bankovní systém, typický pro tržní hospodářství, kde je centrální banka se svými makroekonomickými 
funkcemi institucionálně oddělena od obchodních bank, které zajišťují mikroekonomické cíle. 
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- pouze společná, nově vytvořená měna (do doby definitivního zavedení s ní 
mohou krátkodobě obíhat národní měny členských zemí unie); 
• jsou-li zákonným platidlem domácí a další měna, pro měnovou unii musí být 
splněna podmínka stanovení v zásadě nezměnitelného fixního kurzu mezi nimi. 
 
        Funkčně se jedná o dvoustupňový bankovní systém, ve kterém bezhotovostní 
peníze mohou emitovat (multiplikovat) také obchodní a další banky, tedy druhý stupeň 
tohoto systému. Příslušná centrální banka (společná či jedné z členských zemí unie) 
má pak emisní monopol na hotovostní peníze.4  
        Kromě Evropské měnové unie existuje tento systém i v některých jiných 
regionech a má dlouhou historii.5 
        Hlavní přínosy měnové unie jsou spatřovány v úsporách transakčních nákladů, 
eliminaci kurzového rizika, snížení průměrné míry nezaměstnanosti, posílení 
ekonomické síly členských zemí unie v celosvětovém měřítku a některé další. 
        Mezi hlavní náklady patří ztráta národní suverenity v měnové oblasti, některé 
inflační impulsy a celá řada nákladů, spojených se zahájením činnosti měnové unie, 
resp. vstupní náklady pro nové členské země – náklady na přebudování platebních a 
účetních systémů bank a dalších institucí, na výrobu hotovostních peněz společné 
měny a na jejich výměnu za národní měny členských zemí. 
         
        Evropská měnová unie je v současnosti nejznámější měnovou unií, jež vznikla 
k 1. lednu 1999. Členy se stalo jedenáct zemí, o dva roky později k 1.1.2001 bylo 
přijato Řecko. Z patnácti členských zemí Evropské unie v té době zůstaly stranou 
Dánsko, Švédsko a Velká Británie. Vstup do měnové unie byl vedle podmínky 
v podobě členství v Evropské unii spojován se splněním pěti základních 
ekonomických podmínek, tzv. maastrichtských kritérií.  
        Vznik Evropské měnové unie znamenal zahájení činnosti Evropské centrální 
banky a zavedení společné měny euro. Euro bylo k 1. lednu 1999 zavedeno pouze 
                                                           
4
 Malou výjimkou může být zabezpečování emise domácí hotovostní měny domácí institucí v měnové unii 
založené na souběžném oběhu domácí a zahraniční měny. 
5
 Např. Britská měnová unie mezi Anglií a Skotskem od roku 1707, Středoafrické ekonomické a měnové 
společenství, Západoafrická ekonomická a měnová unie, Organizace východokaribských států. Ze zaniklých 
(neúspěšných) měnových unií lze jmenovat např. Latinskou měnovou unii či Skandinávskou měnovou unii. 
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v bezhotovostní formě. Emise hotovostních bankovek a mincí byla zahájena o tři roky 
později. Od března 2002 se euro stalo jediným zákonným platidlem.  
        Dne 1.1.2007 bylo euro zavedeno ve Slovinsku. Na rozdíl od původních členů 
eurozóny bylo k jednomu datu zavedeno jak bezhotovostní euro, tak bankovky a 
mince (tzv. scénář Big Bang). Dne 1.1.2008 vstoupily do eurozóny další dvě země – 
Kypr a Malta a k 1.1.2009 Slovensko.6 
        Bankovky a mince mají standardní podobu. Bankovky jsou pro všechny země 
stejné. Mince mají pro všechny země stejný rozměr, hmotnost, sílu, tvar, provedení 
hrany, jednu stejnou (tzv. evropskou) stranu s uvedením hodnoty a jsou zhotoveny ze 
stejného materiálu. Druhá strana (tzv. národní) je v jednotlivých zemích různá. To 
však nemá vliv na použití mincí v jiných zemích eurozóny. Měnová jednotka euro má 
mezinárodní zkratku EUR. Jako symbol používá stylizované řecké písmeno epsilon, 
odrážející evropský charakter měny. Dvojitá vodorovná čára uvnitř tohoto písmene 
symbolizuje stabilitu nově vznikající měny.7 
         
 
 
 
 
 
 
 
                                                           
6
 Na základě dohod s Evropskou unií používají euro jako svou měnu Monako, San Marino a Vatikán. Euro 
zavedly s ohledem na existenci měnové unie s Francií (v případě Monaka), respektive s Itálií (v případě San 
Marina a Vatikánu). Tyto tři země mají právo razit omezené množství euromincí se svou vlastní rubovou národní 
stranou. Dohody s EU o používání eura mají uzavřeny rovněž dvě francouzská zámořská společenství Mayotte a 
Saint-Pierre a Miquelon, která nejsou součástí Evropské unie, a tedy ani eurozóny. Tato území však nemohou 
vydávat euromince se svou vlastní rubovou stranou. Jednostranně bez dohody s EU euro zavedly Andorra, Černá 
Hora a Kosovo. Nemají právo razit vlastní euromince, avšak Andorra usiluje o uzavření dohody s EU, která by jí 
vydávání vlastních euromincí umožnila. Dohoda je ve stádiu vyjednávání. Bez dohody s Evropskou unií se euro 
jako měna používá rovněž ve dvou neobydlených francouzských zámořských územích – v zámořském teritoriu 
Francouzská jižní a antarktická území a v soukromém vlastnictví Francie Clippertonův ostrov – a také na 
britských základnách Akrotiri a Dhekalia na Kypru. 
7
 Viz www.cnb.cz. 
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3. EXKURZ DO VÝVOJE EVROPSKÉ MĚNOVÉ 
UNIE 
  
3.1  Období od vzniku EHS do r. 1998 
 
 Smlouva podepsaná 25.3.1957 v Římě, zakládající Evropské hospodářské 
společenství (EHS),8 nastínila elementární podobu „měnového systému“ a současně 
zakotvila institut Měnového výboru,9 jakožto orgánu pro sledování hospodářského, 
měnového a rozpočtového vývoje. Ustanovení Smlouvy o EHS říká, že Komise ES 
může po konzultacích s Měnovým výborem, jestliže členský stát změní devizový kurz 
své měny způsobem neslučitelným s ustanoveními Smlouvy o EHS a poškozujícím 
podmínky soutěže, zmocnit ostatní členské státy, aby přijaly po určité období nezbytná 
opatření, na jejichž základě budou určeny nové podmínky a nová opatření jako 
důsledek takové změny. Smlouva o EHS se tak stala velmi širokou základnou 
spolupráce. V žádném případě však nevytvořila strukturu měnového systému či 
dokonce unie, takže k právnímu zakotvení měnové unie vedla ještě poměrně dlouhá 
cesta. Smlouva o EHS, nehovoříce ještě o měnové unii, odrážela svým způsobem 
Bretton-Woodský systém, kde byly všechny měny vázány na dolar a dolar na zlato, 
přičemž kurzová pásma jednotlivých měn vůči dolaru byla poměrně úzká.10 
 Zhruba v polovině roku 1968 dosáhlo EHS s více než ročním předstihem cíle, 
vytyčeného při svém založení, tedy celní unie, v jejímž rámci se uplatňuje volný 
pohyb zboží, chráněný společným celním sazebníkem, doplněný dalšími 
liberalizačními faktory: volným pohybem pracovníků, služeb, usazování (podnikání) a 
kapitálu včetně běžných plateb. Tato liberalizační opatření byla podporována 
aktivitami v dalších souvisejících oblastech: hospodářská soutěž, sbližování národních 
                                                           
8
 Společně s ní byla podepsána Smlouva o založení Evropského společenství atomové energie (ESAE nebo 
EURATOM); mluví se o tzv. Římských smlouvách. 
9
 Takto založený Měnový výbor, složený ze zástupců ministerstva financí a centrální banky všech členských 
států a ze dvou zástupců Komise ES, fungoval v letech 1958 – 1998. Od 1. ledna 1999 byl nahrazen 
Hospodářským a finančním výborem. 
10
 Blíže viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
40 an. 
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úprav ohledně různých překážek na společném trhu, zemědělství, doprava, vnější 
obchodní vztahy atd. 
 V praxi evropské integrace se již počátkem 60. let začalo ukazovat, že společný 
trh, vytvořený Smlouvou o EHS, předpokládá sice koordinovanou hospodářskou 
politiku, ale v měnové politice do té doby příliš nepostoupil. 
 Před EHS tak vyvstala otázka dalšího postupu v procesu měnové integrace. 
 V roce 1962 bylo přijato Marjolinovo memorandum, v němž se doslova 
konstatovalo, že po určitém přechodném období bude nutné zafixovat směnné kurzy 
měn členských zemí EHS11 a stanovit pro tyto kurzy úzká fluktuační pásma. Toto 
memorandum vzešlo jako reakce na potřebu nově pojaté aplikace ustanovení Smlouvy 
o EHS v důsledku zesílení koordinace hospodářských politik členských států EHS a 
k následnému posílení vzájemné závislosti ekonomik členských států, spojenému 
s potřebou koordinace měnových politik a stabilizace kurzových výkyvů. Ne všechna 
měnová opatření tohoto programu se realizovala. Z těch, která vešla v život, zmíním 
vytvoření Výboru guvernérů centrálních bank členských zemí EHS na základě 
rozhodnutí Rady EHS z května 1964, jenž se stal prvním orgánem ke koordinaci 
spolupráce mezi centrálními bankami členských států. 
 Snahy o dokončení vybudování společného trhu vyvrcholily v roce 1971 přijetím 
tzv. Wernerovy12 zprávy o „Vytváření stadií hospodářské měnové unie“. Obsahovala 
plán na dosažení hospodářské a měnové unie v rámci ES13 v konkrétních stadiích do 
10 let, v jejímž rámci jsou zajištěny vzájemně zafixovaný směnný kurz členských měn 
a jednotná měnová politika, řízená centrální měnovou institucí, která by řídila 
rozpočtovou politiku a byla podřízena Evropskému parlamentu. Zpráva dále 
předpokládala vytvoření rozhodovacího centra pro hospodářskou politiku, systému 
centrálních bank a Evropského fondu měnové spolupráce. Příslušná procedura vedla 
k zapracování ustanovení o měnové unii do Římské smlouvy. V roce 1972 na zasedání 
                                                           
11
 Západního Německa, Francie, Itálie, Belgie, Nizozemska a Lucemburska. 
12
 Podle lucemburského premiéra Pierra Wernera, který byl pověřen vedením skupiny expertů (tzv. Wernerův 
výbor), jež vzešla z podnětu summitu Evropské rady v prosinci 1969 v Haagu, kde tehdejší francouzský premiér 
Raymond Barr přednesl plán budoucí měnové integrace. 
13
 Po sloučení orgánů Evropského hospodářského společenství, Evropského společenství uhlí a oceli a 
Evropského společenství pro atomovou energii 1. ledna 1967 vznikla Evropská společenství, která byla v roce 
1972 rozšířena o nové členy – Dánsko, Irsko a Velkou Británii. 
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Evropské rady v Paříži podpořili vytvoření evropské měnové a hospodářské unie 
představitelé tehdejších devíti členských zemí ES. 
 Prvním (nicméně díky krachu Bretton-Woodského systému v roce 1971 
neúspěšným) pokusem na cestě k pevnému kurzu jakožto základu společné měny se 
měla v roce 1972 stát tzv. Basilejská dohoda,  jejímž cílem bylo vymezení 
fluktuačního pásma měn členských států ES vůči dolaru na +/-4,5 % a mezi sebou 
navzájem na +/-2,25 %.  
Po tomto neúspěšném pokusu o řízený kurz hledala evropská měnová politika 
jeho další varianty, a to v podobě Evropského fondu pro měnovou spolupráci 
(EMCF)14, jenž byl vytvořen jako nezávislý orgán Rady ES v roce 1973 a jehož 
založení svým způsobem vyplývalo z Wernerovy zprávy. V rámci tohoto orgánu se na 
snižování odchylek devizových kurzů měn členských zemí pomocí intervencí 
centrálních bank do měn jednotlivých členských států a uskutečňováním společné 
měnové politiky v oblasti měnových rezerv v centrálních bankách zemí ES podíleli 
guvernéři centrálních bank členských zemí, kteří ho vedli. Při svých operacích 
používal EMCF Evropskou zúčtovací jednotku (EUA)15, což byla umělá základna, 
s níž se srovnávala měna každého státu ES, umožňující přímé konverze a srovnání 
mezi jednotlivými měnami. EUA měla počáteční hodnotu 0,88867088 g ryzího zlata.  
 Problémy mezinárodních devizových mechanizmů, způsobené zejména devalvací 
dolaru16, přiměly orgány ES hledat další cestu k zajištění větší měnové stability a 
soudržnosti ES. Po zasedání Evropské rady v Kodani v dubnu 1978, kde došlo 
k souhlasu s nutností zajistit měnovou stabilitu v Evropě, proto vzniká na následujícím 
zasedání Evropské rady v Brémách tzv. Brémská rezoluce, jíž bylo schváleno schéma 
Evropského měnového systému (EMS)17, které konstituovalo nové základní principy 
v měnové oblasti.  
K oficiálnímu vytvoření Evropského měnového systému  došlo v Bruselu 
v prosinci 1978 a fungovat začal 13. března 1979 (ukončen byl v roce 1998 a od roku 
1999 nahrazen Evropským měnovým systémem II - viz dále), přičemž se jednalo o 
                                                           
14
 European Monetary Cooperation Fund. 
15
 European Unit of Accounting. 
16
 Blíže viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
43. 
17
 European Monetary Systém. 
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produkt dohody mezi centrálními bankami členských států ES na základě Brémské 
rezoluce. Cílem EMS bylo vytvořit užší měnovou spolupráci za účelem zvýšení 
měnové stability. Základem EMS se stal Mechanizmus směnných kurzů (ERM)18 a 
Evropská měnová jednotka (ECU)19. 
ERM určil každé zúčastněné měně střední kurz vůči ECU. Díky tomu se vytvořila 
celá síť dvoustranných směnných kurzů. ERM tedy byl systémem stálých kurzů 
s přizpůsobitelnými směnnými kurzy. O přizpůsobování směnných kurzů se 
rozhodovalo po vzájemné dohodě ministrů financí členských zemí a guvernérů 
centrálních bank za účasti Komise ES. Od vytvoření EMS, resp. ERM,  13. března 
1979 do roku 1998 se jeho účastníky stalo 15 států.20 ERM stanovil fluktuační pásmo 
mezi měnami členských států EMS navzájem, které v letech 1979 až 1993 činilo +/-
2,25 % s možností jeho přechodného rozšíření na +/-6 % u zemí, jež v té době 
prožívaly tzv. měnové turbulence.21 Po výkyvech EMS byl v srpnu 1993 přijat 
ministry financí a guvernéry centrálních bank tzv. Bruselský kompromis, který otevřel 
cestu k novému fluktuačnímu pásmu +/-15 %.22 V případě nebezpečí překročení 
stanovené mezní hodnoty bylo povinností příslušných  centrálních bank intervenovat 
na devizových trzích.23 
ECU představovala košovou měnovou jednotku, nastupující na místo EUA; pro 
určení její hodnoty byla rozhodující skladba koše měn, z nichž byla ECU vytvořena, a 
váhy těchto měn v koši. Tento měnový koš, v němž se nalézaly měny členských států 
v určitém pevném poměru, měl být pravidelně přezkoumáván a měněn.24  
Evropský měnový systém přestal fakticky plnit svoji funkci v květnu 1998, poté, 
kdy došlo k orientačnímu zafixování vzájemných kurzů měn zúčastněných států 
budoucí eurozóny. Od   1. ledna 1999 začíná jako nástupce EMS fungovat Evropský 
                                                           
18
 Exchange Rate Mechanism. 
19
 European Currency Unit. 
20
 Blíže viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
44. 
21
 Nejprve Itálie a poté „noví účastníci“ ERM, tj. Španělsko, Velká Británie a Portugalsko. 
22
 Německo uzavřelo s Nizozemskem bilaterální dohodu, dle níž vzájemná výchylka marží směnných kurzů 
nesmí přesáhnout +/-2,25 %, čímž oba státy setrvaly u rozpětí platného v letech 1979-1993.  
23
 Blíže viz  Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
45. 
24
 Skutečně se tak ale stalo pouze dvakrát: 17. září 1984, kdy se součástí koše stala řecká drachma, a 21. září 
1989, kdy se součástí koše staly portugalské escudo a španělská peseta. Od září 1989 do prosince 1998 Evropská 
komise denně vypočítávala hodnotu ECU dle  zmrazeného měnového koše a zveřejňovala ji v Úředním věstníku 
ES. Tato relativní hodnota se měnila v závislosti na kolísání směnných kurzů. 
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měnový systém II (EMS II), který se od svého předchůdce liší ve dvou podstatných 
znacích. Za prvé, zánikem ECU odpadla jedna z hlavních složek předchozího systému, 
totiž měnový koš ECU. Za druhé, nová společná měna euro se stala kotvou pro ostatní 
měny zúčastněné v Exchange Rate Mechanism II (ERM II), tedy nástupci ERM. Účast 
v ERM II je dobrovolná, ovšem nutná pro přijetí jednotné měny euro. V takovém 
případě musí členská země EU setrvat v systému nejméně dva roky před přechodem 
na euro (jedná se o jedno z maastrichtských kritérií – viz dále). K tomu, aby mohla 
země (resp. její měna) vstoupit do ERM II, se nejdříve musí národní centrální banka 
dohodnout společně s Evropskou centrální bankou na takzvané centrální paritě – na 
hodnotě kurzu k euru. V tomto poměru je pak národní měna na euro navázána. 
Národní centrální banka potom musí pomocí intervencí udržovat kurz své měny 
v určitém rozmezí, tedy fluktuačním pásmu. Fluktuační pásmo zůstává u ERM II 
totožné jako u ERM, tedy   +/-15 % od centrální parity, opět s možností individuálního 
nastavení užšího fluktuačního pásma vůči euru. Toho využilo Dánsko, jež si stanovilo 
pro dánskou korunu fluktuační pásmo vůči euru +/-2,25 %. Země, která po vstupu do 
ERM II zavede euro, přestává být dnem jeho zavedení automaticky účastníkem ERM 
II. 
Důležitou roli hraje zakotvení měnové unifikace v primárním právu (tedy ve 
smlouvách o založení Evropských společenství), k čemuž byl jako první velká revize 
Římských smluv v roce 1986 přijat Jednotný evropský akt (JEA), doplňující Smlouvu 
o EHS.25 Ten se až do přijetí Smlouvy o EU v roce 1992 stal právním základem pro 
rozvoj měnové unie včetně EMS, protože do něj byly vtěleny hlavní principy Brémské 
rezoluce. JEA doplnil do Smlouvy o EHS článek 98 o spolupráci v hospodářské a 
měnové politice, jenž říká, že členské státy musejí spolupracovat tak, aby zajistily 
konvergenci hospodářské a měnové politiky ve smyslu čl. 104 Smlouvy o EHS. Tento 
čl. 104 požaduje, aby každý členský stát sledoval hospodářskou politiku, nezbytnou 
pro zajištění vyváženosti platební bilance a pro posilování důvěry v jeho národní 
měnu, za současného udržování vysoké zaměstnanosti a pevných cen.26 JEA tedy 
                                                           
25
 Smlouva o založení Evropského hospodářského společenství ve znění Jednotného evropského aktu ze 17. a 28. 
února 1986. 
26
 Viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 47 
dole. 
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zejména dodatečně legitimizoval vývoj hospodářské a měnové unie, která původně 
nebyla vysloveně předmětem Smlouvy o EHS (viz výše) a uznal existenci EMS a 
ECU, jakožto základní komponenty evropské měnové spolupráce. 
Dalším, tentokrát politickým, významným dokumentem měnové integrace se 
stala tzv. Delorsova zpráva z roku 1989, přednesená tehdejším předsedou Komise 
Evropských společenství. Ta předpokládala 3 etapy postupu k měnové unii tak, jak to 
bylo později takřka totožně zaneseno do Maastrichtské smlouvy (viz níže). Podle 
tohoto dokumentu se na základě politické vůle členských států ES plnilo v rozmezí let 
1990-1992.  
K právnímu zakotvení podmínek měnové unie tedy došlo až na zasedání 
Evropské rady v Maastrichtu ve dnech 9. a 10. prosince 1991, kdy byla přijata 
Smlouva o Evropské unii (EU) ve formě novelizace Smlouvy o EHS. Uvedenou tzv. 
Maastrichtskou smlouvu v únoru 1992 zástupci účastnických států v tomtéž městě 
slavnostně podepsali a v účinnost vstoupila 1. listopadu 1993. Proces utváření měnové 
unie byl tedy nově ve Smlouvě o založení Evropského společenství (SES)27 rozvržen 
do tří stadií, která byla ukotvena pevnými daty a kterým byly přiřazeny jasné cíle a 
úkoly: 
 
• První etapa (od 1.7.1990 do 31.12.1993) stanoví požadavek dokončení 
liberalizace pohybu kapitálu, zavazuje členské státy k posilování 
nezávislosti centrálních bank a k uplatnění opatření potřebných pro 
harmonizaci právních předpisů v oblasti postavení budoucí Evropské 
centrální banky a její měnové politiky. Podle článku 56 SES to znamená 
zákaz všech omezení pohybu kapitálu a zákaz omezení plateb mezi 
členskými státy a mezi členskými státy a třetími zeměmi. Zároveň podle 
článků 101 a 102 Smlouvy je úkolem této etapy zakázat získávání úvěrů 
pro veřejný sektor od centrálních bank a přímý odkup pohledávek vlád a 
jiných veřejnoprávních orgánů nebo veřejných podniků centrálními 
bankami. Taktéž je těmto orgánům a veřejným podnikům zakázán 
zvýhodněný přístup k finančním institucím. Hlavním cílem této etapy je 
                                                           
27
 Dříve Smlouva o EHS. 
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dovršení jednotného trhu a podpora konvergence mezi státy, zejména v 
míře inflace, výši úrokových sazeb a kurzové stabilitě. 
• Druhá etapa (1.1.1994 - 31.12.1998) má především za úkol dosáhnout 
výrazného pokroku ve fiskální oblasti a na základě plnění 
konvergenčních kritérií (viz níže) jako nezbytného předpokladu pro vstup 
do třetí etapy měnové unie dosažení nominální konvergence. Na podporu 
vytvoření jednotné měnové politiky, včetně jejího institucionálního 
rámce, byl k 1.1.1994 založen Evropský měnový institut (EMI) se sídlem 
ve Frankfurtu nad Mohanem, který připravoval podmínky pro zavedení 
jednotné měny euro do ustavení Evropské centrální banky. Mezi hlavní 
úkoly Evropského měnového institutu patřily příprava zavedení jednotné 
měnové politiky, vypracování pravidel fungování a projektu realizace 
Evropského systému centrálních bank, podpora koordinace měnových 
politik v členských zemích, převzetí dosavadních úkolů Evropského 
fondu pro měnovou spolupráci, jenž bude rozpuštěn, vytvoření společné 
informační a statistické databáze, dohled nad fungováním Evropského 
měnového systému, podpora rozvoje používání ECU, včetně platebního 
styku, konzultace, poradenství a další úkoly. Členy Evropského 
měnového institutu byly vrcholné měnové autority členských zemí - 
čtrnáct centrálních bank a lucemburský Institut Monétaire 
Luxembourgeois (IML). V čele stála Rada, kterou tvořili na tři roky 
volený prezident, guvernéři centrálních bank členských zemí a nejvyšší 
představitel IML. Každý člen měl jeden hlas, k přijetí „běžných“ 
rozhodnutí stačila nadpoloviční většina hlasů, v případě „strategických“ 
rozhodnutí byl pro přijetí nutný souhlas dvou třetin hlasů. Evropský 
měnový institut byl nezávislý na vládách členských zemí, zdroje získával 
z příspěvků členů a jednou ročně zveřejňoval výroční zprávu, kterou 
předkládal Evropskému parlamentu, Radě EU, Komisi ES a Evropské 
radě.28  
                                                           
28
 Viz Revenda Zb. - Centrální bankovnictví, 2. rozšířené vydání, Management Press, Praha 2001, str. 646. 
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• Třetí etapa počíná 1.1.1999 a charakterizována je jednotnou měnovou 
politikou, společnou měnou a společnou centrální bankou v rámci 
skupiny členských států EU. 
 
 Členům Společenství uložila Maastrichtská smlouva povinnost usilovat o členství 
v měnové unii, pouze Dánsko a Velká Británie si z tohoto obecného závazku 
vyjednaly výjimku.29 
Smlouva o ES ve svém novém znění nejen měnovou unii právně zakotvila, ale 
stanovila také měřitelné podmínky pro vstup členské země EU do její třetí etapy, tedy 
do Evropské měnové unie neboli eurozóny, již charakterizuje zavedení společné měny 
a jednotné měnové politiky uplatňované prostřednictvím Evropského systému 
centrálních bank při ústřední roli Evropské centrální banky. Tyto podmínky se podle 
místa podpisu Smlouvy o EU běžně nazývají maastrichtská konvergenční kritéria, 
resp. maastrichtská kritéria; jsou obsažena v článku 109F maastrichtského dokumentu 
a upřesněna v několika protokolech30. 
Maastrichtská konvergenční kritéria jsou souborem dvou fiskálních, dvou 
měnových a jedné kurzové podmínky: 
 
• schodek veřejných financí k hrubému domácímu produktu nepřekračuje 
doporučenou hodnotu 3 % 
• podíl veřejného dluhu na hrubém domácím produktu nesmí být vyšší než 
60 % 
• průměrná roční míra inflace v procentech nesmí o více než 1,5 % bodu 
přesahovat průměrnou míru inflace tří členských států s nejnižšími 
mírami inflace 
• dlouhodobá nominální úroková míra nesmí být o více než 2 % body vyšší 
než průměr dlouhodobých nominálních úrokových měr ve třech 
členských státech, které dosáhly v oblasti cenové stability nejlepších 
výsledků 
                                                           
29
 Blíže viz Dědek O. - Historie evropské měnové integrace, C. H. Beck, Praha 2008, str. 152. 
30
 Viz Protocol on the excessive deficit procedure a Protocol on the convergence criteria as mentioned in Article 
109F of this Treaty. 
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• měnový kurz musí být zafixován v rámci mechanizmu směnných kurzů 
(ERM, resp. ERM II) minimálně dva roky před vstupem do Evropské 
měnové unie, aniž by došlo k devalvaci vůči měně jiného členského státu 
 
Vstupní podmínky se zatím nezměnily a vztahují se tak i na nově přijaté země 
Evropské unie. První dvě podmínky platí pro členské země měnové unie i po vstupu. 
Další tři podmínky po vstupu ztrácejí vzhledem ke společné měnové politice význam. 
Na tomto místě stojí za zmínku ustanovení článku 104 SES, říkající, že státy, 
které vstoupí do třetího stadia měnové unie, se musí vyvarovat nadměrných deficitů 
veřejných rozpočtů. Není zde však zmíněna konkrétní sankce za nesplnění této 
podmínky. Proto byl v roce 1997 na summitu v Amsterodamu, na návrh Německa, 
přijat tzv. Pakt stability a růstu, jenž jakožto zčásti politický dokument a zčásti právní 
předpis sekundárního práva ES zavazuje členské státy udržovat rozpočty ve 
střednědobém období blízko vyrovnaným, nebo v přebytku. To členským státům 
umožňuje počítat s cyklickými fluktuacemi při udržování veřejného deficitu pod 
hranicí 3 % HDP. Deficit nad tímto limitem bude považován za nadměrný kromě 
případů, je-li přechodný a vznikl-li za výjimečných okolností. Tento systém má svoji 
preventivní a sankční složku (viz níže). 
Za dodatečné kritérium lze považovat konvergenci v legislativní oblasti 
obsahující zejména podmínku nezávislosti centrálních bank včetně zákazu financování 
veřejných institucí ze zdrojů centrálních bank a zákazu zvýhodněného přístupu ke 
zdrojům úvěrových institucí – jinak někdy nazývaná konvergenční kritéria reálná 
právní.31 
Summit EU v prosinci 1995 v Madridu schválil rámcový plán pro dvoufázové 
zavedení jednotné měny, tedy nejprve bezhotovostních a pak i hotovostních peněz a 
také název nové měnové jednotky - euro (zkratka EUR). Maastrichtská smlouva se 
totiž o společné měně ještě nezmiňovala jako o euru, nýbrž měla zato, obdobně jako 
obecné mínění odborné veřejnosti, že tuto významnou pozici zaujme v tehdejší době 
relativně úspěšná košová měna ECU. Proč se tedy stalo euro a nikoli ECU nástupcem 
velkého počtu  národních měn? Došlo k tomu zejména v důsledku postoje Německa, 
                                                           
31
 Viz čl. 101, 102, 108 a 109 Smlouvy o založení ES. 
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které prostřednictvím svého tehdejšího ministra financí Waigela zahájilo v polovině 
roku 1995 kampaň za volbu jiného názvu pro budoucí společnou měnu. Pojem ECU se 
prý pro Německo stal synonymem slabé měny, jež vůči německé marce ztratila za 
dobu své existence přibližně 40 % své hodnoty. A jako protinávrh bylo poprvé 
zmíněno euro. Původně však nikoli jako označení suverénní měny, nýbrž jako název 
virtuální peněžní jednotky, jejímž fyzickým hostitelem by byly stávající národní 
peníze. Jinak řečeno, dle německých představ by v Německu prostřednictvím marek 
obíhaly euro-marky, v Itálii prostřednictvím lir euro-liry atd., přičemž národní peněžní 
jednotky by byly fixovány pevnými přepočítacími poměry. Z této vize se však ujalo 
pouze pojmenování euro, nikoli podkladová konstrukce, která by podle mnohých 
kritických hlasů „byla vnímána jako projev nedostatečné vůle usilovat o společnou 
měnu v pravém smyslu“.32 K ukončení hledání názvu došlo právě na madridském 
zasedání Evropské rady r. 1995, kde bylo přijato rozhodnutí, že společná měna se bude 
ve všech jazycích nazývat jednoduše a jednotně euro. Ministři Rady ECOFIN33 
později pro dílčí jednotku eura zvolili pojmenování cent. Jak se ale bez novelizace a 
tudíž nového schvalovacího martyria vypořádat s ustanoveními Maastrichtské 
smlouvy, která výslovně zmiňují, že národní měny budou na začátku třetí etapy 
nahrazeny ECU a že ECU se stane měnou v pravém slova smyslu? Tento právní 
problém byl vyřešen aplikací právního názoru, že slovo ECU je třeba číst v původním 
slova smyslu, tedy jako akronym tvořený prvními písmeny blíže neurčené evropské 
jednotky, která tudíž na své finální pojmenování stále ještě čeká. Příklon k názvu euro 
pro tuto jednotku mohl být poté vydáván za akt interpretačního zpřesnění 
Maastrichtské smlouvy a nikoli za její novelizaci.  
 Smlouva o ES (SES) ve svém čl. 121 odst. 3 stanoví, že Evropská rada zasedající 
ve složení hlav států či vlád členských zemí nejpozději do 31. prosince 1996 
kvalifikovanou většinou rozhodne, zda většina členských států splňuje podmínky 
nezbytné pro přijetí společné měny a zda a kdy je vhodné vstoupit do třetího stádia 
měnové unie spojeného s přijetím společné měny. Podle citované dikce ustanovení 
                                                           
32
 Viz Dědek O. - Historie evropské měnové integrace, C. H. Beck, Praha 2008, str. 224. 
33
 Pro Radu EU se často používá různých označení, vždy podle záležitostí, o kterých se právě diskutuje - to může 
být značně matoucí. Právě setkání Rady EU ve složení ministrů financí se označuje jako Rada hospodářských a 
finančních záležitostí - v unijním jazyce jen jako ECOFIN (Economic and Financial Affairs Council).  
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SES působí výše uvedené podmínky jako odkladné podmínky erga omnes, tedy vůči 
všem členským státům EU a měnové unii jako celku. Působnost erga omnes je ovšem 
omezena ustanoveními odst. 4 čl. 121, dle něhož třetí stádium evropské měnové unie a 
zavedení společné měny začne 1. ledna 1999 bez ohledu na počet zúčastněných států, 
pokud by se nepodařilo do konce roku 1997 stanovit jiné datum. Počet a složení 
zúčastněných států měly být podle téhož ustanovení SES určeny před 1. červencem 
1998, což se ve skutečnosti stalo 3. května 1998 na mimořádném zasedání Evropské 
rady, a to na základě zprávy Evropského měnového institutu a Evropské komise, která 
vzala v úvahu plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a dále plnění kritérií 
právních, jako je kompatibilita legislativy se zásadami měnové unie, včetně statutu 
centrálních bank těchto zemí. Tento den bylo přijato Nařízení Rady (ES) č. 974/98 o 
zavedení eura. Právně tedy tímto dnem přestávají vypočtené podmínky pro zavedení 
společné měny bránit celému Společenství zavádět společnou měnu, končí jejich 
působnost erga omnes a zůstává jejich působnost toliko vůči jednotlivým státům – 
inter partes – jimž brání se ke společné měně připojit, dokud nebude uznáno, že 
podmínky pro zavedení společné měny splňují.34 
 Na výše zmíněném zasedání bylo rozhodnuto, že z 15 členských států EU bude 
společná měna euro zavedena v 11 státech, jimiž byly Belgie, Finsko, Francie, Irsko, 
Itálie, Lucembursko, Německo, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Španělsko. 
Dánsko a Velká Británie si už při podpisu Smlouvy o EU v roce 1992 vyjednaly výše 
zmíněnou výjimku. Švédsko a Řecko nesplňovaly některá z konvergenčních kritérií. 
Řecko přistoupilo do třetí etapy měnové unie až k 1. lednu 2001. 
 Ihned po vyhlášení účastníků třetí etapy měnové unie v květnu 1998 došlo ke 
vzájemnému zafixování kurzů měn 11 účastnických států. Jednalo se ovšem pouze o 
neformální fixaci, neboť do konce roku 1998 byla měnová politika v každé z těchto 
zemí autonomní, i když koordinovaná. Měny těchto 11 účastnických zemí se 
obchodovaly na trhu a docházelo tedy ke kurzovým výkyvům, i když jen v setinných 
hodnotách. 
                                                           
34
 Blíže viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
51 an. 
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 Fixace vztahu mezi eurem a národními měnami 11 zúčastněných států byla 
vyhlášena až 31. prosince 1998 v podobě pevných a neodvolatelných přepočítacích 
koeficientů. 
 Od září do prosince 1998 probíhala úroková arbitráž, kdy byly sblíženy úrokové 
sazby měn a nastaveny úrokové sazby nové měny euro k 1. lednu 1999.  
Kromě některých dalších důležitých měnových opatření, souvisejících se 
zavedením společné měny, došlo 1. června 1998 k důležité události, neboť tehdy 
zahájila svoji činnost Evropská centrální banka (ECB) sídlící ve Frankfurtu nad 
Mohanem, která převzala úkoly EMI. Tento orgán pro řízení a výkon jednotné měnové 
politiky členských zemí ovšem de iure začal pracovat až dnem vzniku Evropské 
měnové unie – 1.1.1999. 
 
3.2  Zavedení společné měny euro 
 
1. ledna 1999 vstoupil Evropský měnový systém do závěrečné fáze své 
metamorfózy. Tímto dnem se totiž zrodila Evropská měnová unie (EMU). Podstatou 
EMU je nahrazení národních měn eurem v 11 účastnických státech, které splnily 
konvergenční kritéria. Euro je tak právním nástupcem těchto národních měn a zároveň 
právním nástupcem ECU, jež k 1.1.1999 pozbyla svůj původní význam. K nahrazení 
národních měn docházelo ve dvou stupních v tříletém přechodném období. Na prvním 
stupni se euro stalo měnou v bezhotovostním platebním styku a měnou, v níž jsou 
vyjadřovány ceny souběžně s cenami v národních měnách. Teprve na druhém stupni, 
počátkem roku 2002, se vytvořila měnová unie v pravém slova smyslu se společnou a 
jednotnou měnou euro, kdy národní měny zanikly i při hotovostních platbách a byly 
fyzicky nahrazeny eurobankovkami a euromincemi. 
 
3.2.1  Přechodné období pro bezhotovostní euro (1999-2001) 
 
Od 1. ledna 1999 bylo euro zavedeno v 11 členských státech jako bezhotovostní 
měna, čímž začal časový úsek, zvaný přechodné období trvající tři roky – od 1. ledna 
1999 do 31. prosince 2001(v případě 1.1.2001 přistoupivšího Řecka pouze 1 rok). 
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Euro bylo zavedeno do mezibankovního styku mezi Evropskou centrální bankou 
a centrálními bankami účastnických států. Pro potřeby řízení společné měnové politiky 
byl vytvořen nový platební systém TARGET, jehož prostřednictvím se uskutečňuje 
vypořádávání transakcí měnové politiky v euro. Do eura byly rovněž redenominovány 
státní dluhopisy těchto zemí a v euru byly od 1. ledna 1999 uváděny veškeré údaje 
vztahující se ke státním financím těchto států. Platilo obecně, že do nestátního sektoru, 
čili do soukromých financí, bude euro zaváděno na tržních zásadách a nikoliv 
administrativně. K tomu platila zásada „žádná donucení – žádné zákazy“, dle níž 
žádný soukromý subjekt nesměl být nucen k používání eura proti své vůli. Na druhé 
straně byla ovšem povinnost všech soukromých subjektů v zemích eurozóny přijímat 
plnění jak v eurech, tak v příslušné národní měně jako rovnocenná platidla 
(pochopitelně s ohledem na dočasnou absenci hotovostního eura). Mnoho podniků,     
a to i podniků mimo eurozónu, již počátkem roku 1999 přestoupilo na euro jak 
z tržních, tak určitých prestižních důvodů, ačkoliv to pro ně znamenalo zvýšení 
nákladů zejména za vedení dvou účetnictví, tedy v eurech i v národní měně. Ceny byly 
přepočítávány pomocí pevných přepočítacích koeficientů a tudíž srovnatelné na první 
pohled. Přepočty mezi dvěma měnami EMU se musely provádět vždy přes euro. 
Poměrně komplikovanou procedurou byl proces zaokrouhlování.35 
Informační kampaň o nových platidlech měny euro se rozeběhla již počátkem 
roku 2001, v jejím rámci 1.9.2001 ECB zveřejnila ochranné prvky eurobankovek a 
téhož dne počalo předzásobení bank v zemích měnové unie novými bankovkami a 
mincemi měny euro. Ve třetích zemích, včetně Česka, začalo předzásobení 1.12.2001. 
Do konce roku 2001 došlo k převedení veškerých nominálních údajů, do té doby 
vedených v některé ze zanikajících měn, do eur, což se týkalo zejména bankovních 
účtů, jakož i výkazů, statistik a účetních údajů. 
 
 
 
 
                                                           
35
 K tomu podrobně viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 
2007, str. 59 an. 
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3.2.2  Hotovostní euro (2002) 
 
1.1.2002 došlo k zavedení hotovostního eura ve dvanácti účastnických zemích, 
v číslech to znamená uvedení do oběhu zhruba 15 miliard bankovek společné měny 
v celkové hodnotě 642 miliard EUR a téměř 50 miliard mincí eur a eurocentů 
v celkové hodnotě 16 miliard EUR. Na druhé straně bylo třeba stáhnout z oběhu 
zhruba stejný objem starých platidel dvanácti zaniklých měn o hmotnosti čtvrt milionu 
tun. Z uvedeného je zřejmé, že na rozdíl od zavedení bezhotovostního eura v roce 
1999 tak zavedení eura hotovostního představovalo spíše problém logistický, než 
bankovní či finanční. Proto taky Rada EU a ECB stanovily 28. únor 2002 jako nejzazší 
termín pro zánik platnosti dosavadních národních platidel. Některé státy si ovšem 
stanovily kratší lhůtu, např. Německo dokonce 31. prosinec 2001. Doba, kdy byla 
v peněžním oběhu jak eura, tak platidla zaniklých měn, sloužící ke stažení starých 
bankovek a mincí, se nazývala tzv. paralelní oběh či také duální cirkulace. Paralelní 
oběh skončil nejpozději právě 28. února 2002. V běžném obchodním styku byla stará 
platidla přijímána, ale vracely se jen nové bankovky a mince euro. Stejně tak banky 
přijímaly stará platidla a vracely platidla nová. Za takovou výměnu se v zemích 
eurozóny nesměly účtovat žádné poplatky ani srážky z nominální hodnoty. Již 15. 
prosince 2001 si mohli obyvatelé zemí eurozóny vyzvednout v bankách sáčky 
s novými mincemi eur. Mince starých národních měn byly bez poplatků vyměňovány 
jen ve státech původu každé měny. V jiném státě než státě jejich původu se udávaly 
obtížně a když, tak s nevýhodnými poplatky. 
Komerční banky zemí eurozóny měly povinnost přijímat zaniklé měny do 30. 
června 2002. V období od 28. února do 30. června 2002 byly však již oprávněny 
stanovit limity pro výměnu hotovosti, popř. poplatky. Po 30. červnu měly uvedenou 
povinnost pouze centrální banky. Délka trvání takové povinnosti se v jednotlivých 
státech liší a je také rozdílná pro bankovky a mince. Např. polovina z tehdejších 12 
států eurozóny stanovila neomezenou dobu pro příjem bankovek zaniklých měn 
centrální bankou. 
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4.  EVROPSKÁ MĚNOVÉ UNIE 
V SOUČASNOSTI 
 
4.1  Současná členská základna eurozóny 
 
 V současné době má eurozóna 16 členů. K původním dvanácti státům tzv. „první 
vlny“ přibylo k 1.1.2007 Slovinsko, kde na rozdíl od původních členů bylo poprvé 
k jednomu datu zavedeno jak bezhotovostní euro, tak bankovky a mince (tzv. scénář 
Big Bang). Dne 1.1.2008 vstoupily do eurozóny další dvě země – Kypr a Malta. 
Nováčkem v eurozóně se od počátku roku 2009 stalo Slovensko. 
 Přístup nových členských zemí EU, které jsou zavázány k budoucímu zavedení 
eura, zůstává nejednotný.  
 Celkem sedm z deseti nových členských zemí, jež vstoupily do EU k 1.5.2004, 
zvolilo strategii přijetí eura v co nejkratší době (Lotyšsko, Litva, Estonsko, Malta, 
Kypr, Slovensko a Slovinsko). Proto se už v průběhu let 2004 a 2005 tyto země 
zapojily do mechanizmu směnných kurzů ERM II. Litva, Lotyšsko a Estonsko však 
byly nuceny oproti původním plánům vstup do eurozóny posunout, aniž by prozatím 
oficiálně stanovily nový termín. Litva, která o vstup do eurozóny požádala v r. 2006, 
byla odmítnuta z důvodu velmi těsného nesplnění inflačního kritéria a nepříznivého 
výhledu inflace. Z toho je zřejmé, že evropské autority podílející se na konečném 
rozhodnutí o přijetí či nepřijetí nového člena EMU (Evropská komise, Rada EU ve 
složení ministrů financí ECOFIN i ECB) dodržují striktní interpretaci maastrichtských 
konvergenčních kritérií a dalších podmínek pro přijetí eura při hodnocení zemí, které 
požádaly o vstup do eurozóny. Vedle čistě právního pohledu na věc se v interpretaci 
projevuje také důraz na udržitelnost plnění ekonomických kritérií po přijetí eura.  
 Na druhé straně Česká republika, Polsko a Maďarsko zvolily strategii účasti 
v ERM II pouze po dobu nutnou pro splnění kurzového kritéria a technickou přípravu 
přijetí eura. Vstup těchto tří zemí do ERM II se tak bude odvíjet od předpokládaného 
termínu přijetí eura, jenž však dosud nebyl ani u jedné z nich pevně stanoven.  
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 Státy poslední vlny rozšíření EU, tedy Bulharsko a Rumunsko, se ke vstupu do 
eurozóny stavějí poměrně ambiciózně. Bulharsko plánuje vstoupit co nejdříve do 
systému ERM II, Rumunsko stanovilo cílovým termínem pro zavedení jednotné měny 
rok 2014. 
 Zcela v jiné pozici se nacházejí „staré členské země“ na eurozóně nezúčastněné – 
Dánsko, Velká Británie, které mají trvalé výjimky garantované Smlouvou o EU 
(Protokol 11 a 12 Smlouvy) a Švédsko, které odmítlo zavedení eura v referendu. 
Uvedené země v nejbližší době s přijetím eura nepočítají a podmiňují jeho zavedení 
kladným výsledkem všelidového hlasování (v případě Velké Británie i schválením 
vládou a parlamentem). Negativní postoj zmíněných tří zemí ke společné měně euro je 
zdrojem problémů jak pro Unii, tak i pro ně samotné, neboť jejich neúčast potenciálně 
přispívá k vnitřní i vnější nestabilitě Evropské unie. Rozhodnutí o vstupu do EMU je 
především politické rozhodnutí. V případě Dánska se shoduje absolutní většina 
analytiků, že se jedná o čistě politické důvody spojené s nedůvěrou dánské veřejnosti v 
politickou integraci, ke které měnová unie potenciálně vede. U Švédska jde také o 
politické důvody, přestože Švédsko argumentuje nesplněním kritéria pro veřejné 
finance. V případě UK jsou důvodem prozatímního nečlenství v eurozóně také 
převážně politické důvody, nicméně odpůrci členství uvádí i mnoho historických a 
ekonomických důvodů. Ve všech třech zemích má euro nízkou podporu veřejnosti.36  
 Na straně politických elit je nutná dostatečná vůle k implementaci kroků 
potřebných k přijetí společné měny a schopnost přesvědčit své občany. Mnoho 
politických argumentů proti přijetí společné měny je ve všech třech zemích shodných. 
Zejména se poukazuje na spojení národní měny s národní suverenitou, neboli 
„opuštění národní měny ohrožuje národní suverenitu“. Další argumenty souvisí s 
postavením ECB, která je odpovědná za měnovou politiku EMU. Dle oponentů je 
nezávislá centrální banka hrozbou demokratické odpovědnosti občanům. Ve Švédsku, 
Dánsku a Velké Británii, tedy známých odpůrců eurofederalizmu, vyvolává EMU 
jakožto pravděpodobný předstupeň fiskální a následně politické unie u veřejnosti 
negativní reakce.  
                                                           
36
 Blíže viz Lacina L. a kol. - Měnová integrace. Náklady a přínosy členství v měnové unii., C. H. Beck, Praha 
2007, str. 253 an. 
 25 
 
4.2  Institucionální poměry v Evropské měnové unii 
  
 S jednotnou měnou může existovat pouze jednotná úroková sazba, jednotný 
měnový kurz vůči zbytku světa, a proto jednotná měnová politika. Obvykle to 
znamená jedinou centrální banku, ale to není tak úplně systém, který by se uplatňoval 
v EMU. Každý člen je stále vybaven svou vlastní centrální bankou, posledním 
zbytkem ztracené měnové suverenity. Kromě jiného pramení vznik této relativně 
komplikované dvoustupňové struktury zejména z neúčasti některých členských států 
EU na třetí fázi HMU a předpokládaného postupného přistupování nových členských 
států, ale třeba i z obav průkopníků EMU z nutnosti propuštění tisíců zaměstnanců 
národních centrálních bank při jejich slučování v jedinou instituci. Takové řešení našlo 
inspiraci u federálních zemí jako je Německo a USA, kde regionální centrální banky 
působí vedle sebe s federální centrální bankou. Vzhledem k tomu, že EU federací není, 
je zvolená struktura poměrně složitá. Nově vytvořená Evropská centrální banka působí 
vedle národních centrálních bank, z nichž jedna dokonce před rokem 1999 ani 
neexistovala, neboť Lucembursko, po dlouhou dobu součást měnové unie s Belgií, 
založilo svou centrální banku jenom proto, aby vyhovělo novému uspořádání. Na 
druhou stranu bylo euro v mnoha ohledech určeno k tomu, aby pokračovalo ve stopách 
nejúspěšnější evropské měny - německé marky, přičemž plánem použitým v případě 
měnové unie byla struktura Bundesbank. Tento vzor se promítá jak v nové instituci, 
tak v případě měnověpolitických cílů, rámce a v umístění ECB do Frankfurtu nad 
Mohanem několik kilometrů od Bundesbank.37  
 ECB společně s národními centrálními bankami všech členských zemí EU tvoří 
Evropský systém centrálních bank, tedy jakýsi quasiorgán bez právní subjektivity, 
zasahující vně EMU, neboť ne všechny země EU jsou zároveň členy eurozóny. Právě 
vzhledem k tomu, že ne všechny země EU vstoupily do měnové unie, došlo k 
vytvoření odlišného pojmu „Eurosystém“ pro Evropskou centrální banku a na 
eurozóně se podílející národní centrální banky. Eurosystém realizuje měnovou politiku 
v eurozóně tak, jak popisuji dále. Pokud je však třeba, provádí, po dohodě s ministry 
                                                           
37
 Viz Baldwin R. a Wyplosz Ch. - Ekonomie evropské integrace, Grada Publishing, a.s., 2008, str. 401. 
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financí členských zemí, také operace na devizových trzích, spravuje a řídí státní 
devizové rezervy členských zemí EMU, kontroluje platební systémy a je zapojen do 
dohledu nad úvěrovými institucemi a finančním systémem. 
 ESCB a ECB jednají dle čl. 8 SES v mezích pravomocí svěřených jim touto 
smlouvou a Dodatkovým protokolem o statutu Evropského systému centrálních bank a 
Evropské centrální banky (Statut ESCB a ECB) připojeným k této smlouvě. 
  
4.3  Evropský systém centrálních bank (ESCB) 
  
 Evropský systém centrálních bank (ESCB) byl de iure zřízen 1. ledna 1999 podle 
čl. 8 SES jako instituce pro koordinaci jednotné měnové politiky EU. ESCB je složen 
z Evropské centrální banky a ze všech národních centrálních bank všech členských 
států EU.38 
 Z toho vyplývá, že uvnitř ESCB působí dvě skupiny centrálních bank. Jednak 
jsou zde centrální banky členů měnové unie, včetně ECB, a jednak centrální banky 
zemí, které se dosud měnové unie neúčastní. Rozdíl mezi oběma skupinami je v tom, 
že první skupina, tj. členové měnové unie a ECB, provádějí jednotnou měnovou 
politiku, kdežto každý člen druhé skupiny, tj. nečlenů měnové unie, si udržuje vlastní 
měnovou politiku. Rozdíl však není příliš ostrý právě díky koordinaci ESCB. 
 Právní režim ESCB se kromě ustanovení SES – zejména čl. 107, řídí Statutem 
ESCB a ECB. Z těchto předpisů vyplývá, že oproti národním centrálním bankám a 
ECB, které si zachovávají postavení samostatných právnických osob, ESCB právní 
subjektivitu nemá, není tedy orgánem v pravém slova smyslu, nýbrž korporací orgánů, 
tedy centrálních bank. 
 Prvořadým cílem ESCB podle čl. 105/1 SES a čl. 2 Statutu ESCB a ECB je 
udržovat cenovou stabilitu. Aniž by byl dotčen tento cíl, podporuje ESCB obecné 
hospodářské politiky ES se záměrem přispět k dosažení cílů ES, jak jsou vymezeny v 
čl. 2 SES, tj. zejména podporovat harmonický a vyvážený rozvoj hospodářských 
činností v ES, trvalý a neinflační hospodářský růst respektující životní prostředí, 
                                                           
38
 Viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 117. 
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vysoký stupeň konvergence ekonomické výkonnosti, vysokou úroveň zaměstnanosti a 
sociální ochrany, a to vytvořením společného trhu a hospodářské a měnové unie a 
prováděním společných politik a činností uvedených v SES. ESCB jedná v souladu se 
zásadou otevřeného tržního hospodářství s volnou soutěží, čímž podporuje efektivní 
umisťování zdrojů, a ve shodě se zásadami stanovenými v čl. 4 SES. 
 Základními úkoly ESCB podle čl.105/2 SES a čl. 3.1 Statutu ESCB a ECB jsou: 
definovat a provádět měnovou politiku ES, provádět devizové operace v souladu s 
ustanoveními Smlouvy, držet a spravovat oficiální devizové rezervy členských států, 
podporovat plynulé fungování platebních systémů. 
 Čl. 105 odst. 5 SES říká, že ESCB přispívá k řádnému provádění opatření, která 
přijímají příslušné orgány v oblasti dohledu nad úvěrovými institucemi a stability 
finančního systému. Tato věc je ovšem poněkud problematická vzhledem k tomu, že 
členské státy ponechaly výkon kontrolních pravomocí na národní úrovni a rámec 
fungování byl stanoven řadou směrnic, které stanovují podmínky dohledu nad 
finančními institucemi v rámci národních právních řádů. Za další spočívá 
problematičnost také v tom, že bankovní dohled nebyl v jednotlivých členských 
státech EU sjednocen co do orgánů provádějících dohled. 
  Zde je dobré doplnit, že ačkoli předcházející citovaná ustanovení SES i Statutu 
ESCB a ECB hovoří o „ESCB“, vzhledem k neuplatnění čl. 105 a 106 na „členské 
státy s výjimkou“ ani na státy se zvláštním postavením – tedy obecně na nečleny 
EMU, dopadají tato ustanovení jen na členy Eurosystému (viz níže). Proto lze v 
příslušných článcích (105, 106 SES a 2, 3 Statutu ESCB a ECB) nahradit termín 
„ESCB“ termínem „Eurosystém“.39 Přesto další banky ESCB stojící mimo eurozónu, 
které nemusí přímo aplikovat společnou měnovou politiku Společenství, také usilují (i 
když volněji) o trvalý neinflační růst a hospodářský rozvoj, neboť se jedná o instituce 
členských států EU.40 
 Imanentním znakem ESCB je jeho nezávislost na jakémkoliv orgánu EU. Obsah 
takového principu nezávislosti je pojmově shodný s principem nezávislosti národních 
                                                           
39
 SES svěřuje Evropskému systému centrálních bank (ESCB) úlohu centrální banky pro Společenství. 
Vzhledem k neúčasti některých členských států EU v hospodářské a měnové unii, je třeba pojmy „ESCB“ a 
„Společenství“ na některých  místech vykládat jako „Eurosystém“ a „eurozóna“. 
40
 Viz čl. 2 SES. 
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centrálních bank na jejich státních orgánech a koneckonců i principem nezávislosti 
ECB. 
 Evropský systém centrálních bank funguje v rámci Generální rady, složené z 
prezidenta a viceprezidenta ECB a z guvernérů centrálních bank všech členských států 
EU bez ohledu na jejich účast v EMU. Generální rada může vydávat rozhodnutí, 
doporučení a názory a zasedá čtyřikrát ročně. Jednání mohou být vedena též formou 
telekonference. Článek 107 SES říká, že ESCB je řízen rozhodovacími orgány ECB (k 
tomu viz níže).  
 V rámci ESCB pracuje 13 výborů pokrývajících rozličné činnosti banky a 
označovaných zkratkami dle ekvivalentních anglických názvů: 
 
• Výbor pro účetnictví a měnový příjem - AMICO 
• Výbor pro bankovky - BANCO 
• Výbor pro bankovní dohled - BSC 
• Výbor pro vnější komunikaci - ECCO 
• Výbor vnitřních auditorů - IAC 
• Výbor pro mezinárodní vztahy - IRC 
• Výbor pro informační technologii - ITC 
• Výbor pro právní záležitosti - LEGCO 
• Výbor pro operace na trhu - MOC 
• Výbor pro měnovou politiku - MPC 
• Výbor pro platební styk a zúčtování - PSSC 
• Výbor pro statistiku - STC 
• Konference ředitelů lidských zdrojů - HRC 
 
4.4  Eurosystém  
  
 Vzhledem k tomu, že ne všechny země EU vstoupily do měnové unie, byl na 
rozdíl od rétoriky SES (jež vychází z toho, že členy EMU jsou všichni členové EU, a 
používá proto pojem ESCB) vymyšlen odlišný pojem „Eurosystém“. Ten se vztahuje 
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na Evropskou centrální banku a členské státy EMU. Pouze Eurosystém realizuje 
měnovou politiku v eurozóně tak, jak popisuji dále. Pokud je třeba, provádí, po dohodě 
s ministry financí členských zemí, také operace na devizových trzích, spravuje a řídí 
státní devizové rezervy členských zemí EMU, kontroluje platební systémy a je zapojen 
do dohledu nad úvěrovými institucemi a finančním systémem. 
 Uskutečňování společné měnové politiky v rámci unikátního projektu, jakým je 
Evropská měnová unie, není za podmínek odlišných ekonomických úrovní 
jednotlivých členských zemí jednoduchou záležitostí. Možnost stimulace 
ekonomického růstu omezuje také fakt, že fiskální politika ponechaná v rukou 
jednotlivých členských států může v jednotlivých částech eurozóny působit vůči 
společné měnové politice kontraproduktivně. Úloha centrální banky v oblasti 
stimulace ekonomického růstu je tím značně omezena. 
 Ačkoliv Statut hovoří o ECB jako o „hlavě“ Eurosystému, co se týká 
personálního srovnání, administrativní i analytické kapacity, národní centrální banky 
(NCB) daleko přesahují možnosti ECB. Porovnejme si například téměř 18 000 
zaměstnanců německé Bundesbank s necelými 1 300 zaměstnanci ECB či zhruba 750 
analytických pracovníků Banque de France ku 200 týchž pracovníků v ECB. To 
ukazuje jasně na nutnost spolupráce mezi ECB a národními centrálními bankami v 
rámci Eurosystému. Vztah ECB a národních centrálních bank států eurozóny je 
oboustranný, jelikož jednotlivé národní centrální banky se spolupodílejí na řízení ECB 
v jejích rozhodovacích orgánech. V žádném případě se tedy při činnosti ECB 
neuplatňuje zásada „o nás bez nás“. V současnosti panují spíše obavy z možného 
ovlivňování chodu ECB ze strany národních centrálních bank, než z představ o 
národních finančních institucích direktivně řízených z evropské úrovně.41  
 Pro Eurosystém platí dle SES a Statutu ESCB a ECB prvořadý cíl v podobě 
udržování cenové stability. SES neuvádí přesnou definici cenové stability, nicméně 
Eurosystém se rozhodl interpretovat ji původně takto: „Cenová stabilita je definována 
jako meziroční nárůst harmonizovaného indexu spotřebitelských cen (HICP)42 
eurozóny pod úrovní 2 %. Cenová stabilita musí být udržena ve střednědobém 
                                                           
41
 Blíže viz Lacina L. a kol. - Měnová integrace. Náklady a přínosy členství v měnové unii., C. H. Beck, Praha 
2007, str. 315.  
42
 Harmonized Index of Consumer Prices - je indexem spotřebitelských cen pro celou eurozónu. 
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období.“ Později odsouhlasila Rada guvernérů ECB z obavy před deflací, že při 
usilování o cenovou stabilitu bude cílem udržet míry inflace ve střednědobém období 
pod, ale blízko 2 % úrovně. SES pokládá cenovou stabilitu za „primární cíl“, jenž má 
před ostatními vedlejšími cíli, vyjádřenými ve Smlouvě, přednost, nicméně ponechává 
Eurosystému značnou svobodu při rozhodování o jeho strategii. Eurosystém si zvolil 
upřednostňování cenové stability před ostatními vedlejšími cíli. 
 Již výše jsem naznačil důvody volby dvoustupňové struktury eurozóny v čele s 
ECB před vytvořením pouze jedné centrální banky - tedy zejména neúčast některých 
členských států EU na EMU a předpokládané postupné přistupování nových členských 
států. Vedle nich lze identifikovat i další důvody: 
 
• Vytvoření pouze jediné centrální banky bylo a zůstává politicky citlivým 
tématem - státy se tímto vzdávají fungujících administrativních struktur, které 
by mohly dále fungovat v případných problémech, či při odstoupení od projektu 
společné měny. 
• Současný systém umožňuje využít zázemí jednotlivých NCB a navíc ponechává 
jednotlivým institucím prostor pro výkon dalších funkcí nespojených s 
fungováním Eurosystému (statistické operace, používání původní národní měny 
v třetích zemích apod.) 
• Kulturní a ekonomické rozdíly v jednotlivých zemích jsou takto lépe 
zohledněny, nežli při vytvoření pouze jedné centralizované instituce. 
Dvoustupňový systém navíc umožňuje decentralizovat řadu činností spojených 
s prováděním monetární politiky na národní úroveň. Ať už se to týká 
komunikace se subjekty na místních trzích, kde použitím národních centrálních 
bank odpadá jazyková bariéra, schopnost aplikace rozdílných národních úprav 
atp. 
   
 Z uvedených důvodů vznikla samostatná ECB, nadaná právní subjektivitou, 
vybavená schopností vytvářet právní normy ES, jakožto instituce spíše koordinující 
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činnost národních centrálních bank, než přímo unifikující instituce, která by 
degradovala jednotlivé NCB na „národní pobočky“.43 
 
4.5 Evropská centrální banka (ECB) 
 
 Evropská centrální banka jakožto nezávislá nadnárodní měnová autorita vznikla 
de iure 1.1.1999, tedy shodně s přechodem HMU do své třetí fáze. De facto ovšem 
pracovala již od června 1998. Sídlí, shodně jako Evropský měnový institut, který 
nahradila, opět ve Frankfurtu nad Mohanem. 
 Právní subjektivita ECB vyplývá z čl. 107 SES, což společně s čl. 8 SES, který 
zakotvuje zřízení ECB, ji řadí k orgánům EU44. Článek 8 SES dále určuje právní režim 
ECB tak, že jedná v mezích působnosti svěřené jí SES a Statutem ESCB a ECB 
připojeným k této smlouvě.  
 
4.5.1  Organizace Evropské centrální banky 
 
 Základními stavebními kameny řídící struktury ECB jsou tři orgány, jejichž 
postavení je specifikováno ve Statutu ESCB a ECB. 
 Dle čl. 107 SES a čl. 9 Statutu ESCB a ECB má Evropská centrální banka tyto 
dva orgány s rozhodovacími pravomocemi: 
 
• Radu guvernérů, 
• Výkonnou radu. 
 
 Podle článku 45 Statutu ESCB a ECB se jako třetí rozhodovací orgán ECB 
zřizuje: 
 
• Generální rada 
                                                           
43
 Viz Lacina L. a kol. - Měnová integrace. Náklady a přínosy členství v měnové unii., C. H. Beck, Praha 2007, 
str. 314. 
44
 Tedy k Evropskému parlamentu, Radě, Komisi, Soudnímu dvoru, Účetnímu dvoru a poradním orgánům - 
Hospodářskému a sociálnímu výboru a Výboru regionů.  
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 Rada guvernérů je hlavní rozhodovací orgán ECB. Její členové se scházejí 
pravidelně dvakrát do měsíce v budově Eurotower ve Frankfurtu nad Mohanem a 
přijímají nejdůležitější rozhodnutí v Eurosystému. Na prvním zasedání v měsíci 
vyhodnocuje Rada guvernérů vývoj hospodářské a měnové situace a přijímá 
pravidelné měsíční měnověpolitické rozhodnutí. Na druhém zasedání v měsíci se 
zabývá ostatními otázkami spojenými s úkoly a činností ECB a Eurosystému. Zápisy z 
jednání sice nejsou zveřejňovány, ale rozhodnutí o měnové politice je vždy podrobně 
zdůvodněno na tiskové konferenci, která navazuje na každé první zasedání v měsíci. 
Tiskové konferenci předsedá prezident ECB společně s viceprezidentem.45  
 Složení i úkoly Rady guvernérů jsou definovány Statutem ESCB a ECB. Rada se 
skládá z členů Výkonné rady ECB a z guvernérů národních centrálních bank eurozóny, 
proto dnes existuje 22členná Rada, tvořená 16 guvernéry národních centrálních bank 
států, jež zavedly euro, a 6 členy Výkonné rady ECB. 
 Rada guvernérů plní tyto základní úkoly: 
 
• určuje měnovou politiku eurozóny tak, že rozhoduje o zaměření měnové 
politiky, základních úrokových sazbách ECB, vytváření měnových rezerv 
Eurosystému či regulaci vydávání bankovek a mincí jednotné měny euro pro 
eurozónu; zároveň přijímá obecné zásady pro provádění těchto rozhodnutí, 
• přijímá obecné zásady a rozhodnutí nezbytná pro provádění činnosti, kterou byl 
pověřen Eurosystém, např. na úseku vnitřního fungování ECB vytváří vnitřní 
předpisy, týkající se jejího rozpočtu, vnitřních pravidel a pracovních podmínek 
zaměstnanců. 
  
 Rada guvernérů rozhoduje většinovým hlasováním46 na principu jeden člen, jeden 
hlas (kromě dále uvedených výjimek). Uplatňuje se zde tedy nadnárodní princip, kdy 
guvernéři národních centrálních bank zastoupení v Radě guvernérů nehlasují dle zájmů 
                                                           
45
 Viz www.ecb.int. 
46
 K přijetí rozhodnutí obecně stačí prostá většina. Rozhodování dvoutřetinovou kvalifikovanou většinou je 
nutné pouze v otázkách rozhodování o aktivitách NCB omezujících naplňování cílů ESCB. Čl. 41 Statutu ESCB 
a ECB stanoví nutnost jednomyslnosti při změně Statutu. Při rovnosti hlasů rozhoduje hlas předsedy - prezidenta 
ECB. 
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„svých“ členských států, nýbrž dle svého odborného přesvědčení. Guvernér centrální 
banky geograficky velkého a ekonomicky silného členského státu má stejnou možnost 
ovlivnit hlasování jako představitel malého členského státu či zástupce Výkonné rady. 
Tento princip je obdobný jako při hlasování v Evropské komisi, kde jednotliví 
komisaři mají zastupovat zájmy Společenství, nikoliv „svých“ států.  
 Výjimkou z principu „jeden člen, jeden hlas“ je hlasování o otázkách spojených 
se splácením a navyšováním základního kapitálu ECB, rozhodování o devizových 
rezervách, přerozdělování měnových příjmů národních bank a rozdělování čistých 
zisků a ztrát ECB. Zde se naopak uplatňuje princip váženého hlasování, kde je 
základem podíl národních centrálních bank na upsaném základním kapitálu ECB, 
přičemž hlasy členů Výkonné rady mají nulovou váhu. Rozhodnutí vyžadující 
kvalifikovanou většinu je při takovém hlasování přijato, pokud odevzdané kladné 
hlasy představují alespoň dvě třetiny upsaného základního kapitálu ECB a alespoň 
polovinu podílníků. Jak je vidět z uvedeného výčtu, poměrné (vážené) hlasování není 
spojeno s výkonem vlastní měnové politiky.47 
 Velkým tématem posledních let se stala problematika hlasování v Radě guvernérů 
v souvislosti se vzrůstajícím počtem členských států eurozóny, a tudíž i zvyšujícím se 
počtem guvernérů v Radě guvernérů. Přílišná velikost Rady je totiž odborníky 
vnímána jako zdroj problémů dvojího druhu: 
• velmi vysoké zastoupení malých zemí by při zachování původních pravidel 
vedlo k možnosti „nepřehlasovatelné“ koalice malých zemí, 
• nárůst počtu členů ohrozí jednu z kritických vlastností rozhodovacího procesu v 
měnových otázkách - rychlost rozhodování. 
  
 I když někteří odborníci považují druhý problém za méně významný, oba důvody 
směřují k omezení či agregaci hlasů. Proto dne 21. března 2003, těsně před podpisem 
smlouvy o přistoupení České republiky a dalších devíti zemí do EU schválila Rada EU 
na úrovni hlav států a předsedů vlád reformu systému hlasování v Radě guvernérů, k 
čemuž došlo na základě návrhu Eurosystému. Ten byl totiž zmocněn Smlouvou z Nice 
                                                           
47
 Viz Lacina L. a kol. - Měnová integrace. Náklady a přínosy členství v měnové unii., C. H. Beck, Praha 2007, 
str. 317. 
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z roku 2000 navrhnout Radě doporučení, jak zabránit výše naznačeným problémům. 
Nový systém měl začít fungovat tehdy, až počet členů eurozóny dosáhne 16. 
Šestnáctým členem se 1. ledna 2009 stalo Slovensko, nicméně změna se prozatím 
nekoná. 
 Reforma spočívá v omezení počtu guvernérů NBC, kteří uplatňují volební právo, 
na patnáct. Přestože všichni členové Rady guvernérů se budou moci účastnit 
jednotlivých setkání, guvernéři NCB budou uplatňovat své volební právo na základě 
rotačního systému. Četnost, podle které se bude každý guvernér NCB střídat, závisí 
dle novelizovaného čl. 10.2 Statutu ESCB a ECB z 5/6 na velikosti podílu členského 
státu dané národní centrální banky na souhrnném HDP a z 1/6 na podílu na agregované 
bilanční sumě měnově-finančních institucí eurozóny. Zatímco každý ze šesti členů 
Výkonné rady si ponechá jedno stálé hlasovací právo dle dosavadního principu „jeden 
člen = jeden hlas“, guvernéři budou ve dvou etapách postupně rozděleni do tří skupin 
dle výše popsaných hledisek s odlišnou četností uplatňování hlasovacího práva.48  
 Mezi hlavní klady nového systému patří politická průchodnost, reprezentativnost 
(hlasující guvernéři budou vždy reprezentovat významný podíl obyvatelstva i HDP 
eurozóny) a robustnost (schéma může fungovat při jakémkoli počtu členů eurozóny až 
do 27). 
 Na druhou stranu i po reformě zůstává celkový počet hlasujících ve srovnání s 
ostatními centrálními bankami vysoký. Schéma je navíc komplikované a použité 
„třídění“ guvernérů do skupin podle hospodářské váhy jednotlivých zemí může 
vyvolávat pochybnosti o skutečné míře neutrality členů Rady guvernérů vzhledem k 
národním zájmům. 
                                                           
48
 1. Ode dne, kdy počet guvernérů přesáhne 15, až do dne, kdy dosáhne počtu 22, budou guvernéři rozděleni do 
dvou skupin. V první skupině se pět guvernérů z největších zemí bude dělit o čtyři hlasovací práva, takže budou 
hlasovat s 80 % frekvencí. Ve druhé skupině se zbývající guvernéři podělí o 11 hlasů. 2. Od počtu 22 budou 
guvernéři rozděleni do tří skupin. První skupina zůstává stejná, ve druhé skupině bude 50 % guvernérů 
národních centrálních bank sdílet osm hlasovacích práv a ve třetí skupině budou ostatní sdílet tři hlasovací práva. 
Rada guvernérů může rozhodnout o odložení začátku rotace do okamžiku, kdy počet guvernérů přesáhne 18 (což 
by ale vedlo k dočasnému porušení pravidla o 15 hlasovacích právech pro NCB). Důvod možnosti rotaci odložit 
je v tom, že právě v intervalu mezi 16 a 18 členy vykazuje systém nepříjemné matematické anomálie. Členové 
první skupiny by totiž hlasovali s nižší frekvencí než guvernéři menších zemí ve druhé skupině (ti by rotovali 
postupně se 100 %, 92 % a 85 % frekvencí), což novelizovaný článek 10.2 Statutu ESCB a ECB přímo zakazuje. 
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 Na poslední chvíli, 18. prosince 2008 rozhodla Rada guvernérů dle očekávání o 
odkladu a zároveň upřesnila pravidla aplikovatelná od okamžiku, kdy počet guvernérů 
NCB přesáhne 18.49  
   
 Výkonná rada je operativním řídícím orgánem eurozóny. Je složena z 
prezidenta50 Evropské centrální banky, z viceprezidenta Evropské centrální banky a ze 
čtyř členů. Členové Výkonné rady plní své povinnosti v rámci plného pracovního 
úvazku. Nesmějí vykonávat jiné povolání ať výdělečně, nebo nevýdělečně. Výjimky 
může udělit Rada guvernérů. Členové Výkonné rady jsou jmenováni Evropskou radou 
na návrh členských států doporučením Rady EU a po konzultaci s Evropským 
parlamentem z osobností, uznávaných a zkušených v měnových a bankovních 
záležitostech.51 Jejich funkční období je osmileté. Nemohou být jmenováni opětovně. 
Evropský soudní dvůr (ESD) je dle Statutu ESCB a ECB oprávněn odvolat člena 
Výkonné rady ECB, pokud nesplňuje podmínky požadované pro výkon jeho funkce 
anebo pokud se dopustil závažného provinění. SES tuto dikci nijak nespecifikuje a 
zůstává tedy značně široká. Řízení o odvolání zahajuje ESD na návrh Rady guvernérů 
nebo Výkonné rady. Na rozdíl od jmenování může tedy odvolat členy Výkonné rady 
pouze ESD a účinnost odvolání nastupuje jeho rozhodnutím. Členy Výkonné rady 
mohou být pouze státní občané členských států, jejichž zájmy však nezastupují, neboť 
jsou jmenováni jako jednotlivci, řídící se vlastním odborným názorem. Členové 
Výkonné rady zajišťují běžný chod ECB. Za tím účelem má každý člen jeden hlas. 
Výkonná rada rozhoduje prostou většinou odevzdaných hlasů. Při rovnosti hlasů 
rozhoduje hlas předsedy. Výkonná rada plní následující úkoly: 
 
• připravuje zasedání Rady guvernérů, 
• provádí měnovou politiku eurozóny v souladu s obecnými zásadami a 
rozhodnutími přijatými Radou guvernérů a v rámci této činnosti uděluje pokyny 
národním centrálním bankám, 
                                                           
49
 Blíže viz Procházka P., Reforma hlasování v Radě guvernérů ECB se prozatím nekoná. 
50
 Prvním prezidentem ECB byl Nizozemec Wim Duisenberg (1998-2003), druhým je Francouz Jean-Claude 
Trichet (2003-2011). 
51
 Ačkoli nezáleží na jejich národnosti, byli a jsou členové Výkonné rady vždy i zástupci ekonomicky silnějších 
států, měřeno velikostí HDP. 
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• řídí běžnou činnost ECB (včetně personálních otázek), 
• vykonává veškeré pravomoci, kterými ji pověří Rada guvernérů ( např. přijímá 
a vydává měsíční zprávy, vydává konsolidované rozvahy ESCB zahrnující ta 
aktiva a pasiva národních centrálních bank, která náleží ESCB a ukládá sankce 
třetím osobám za neplnění nařízení ECB52). 
 
 Generální rada ECB je institucí zajišťující kontakt mezi Eurosystémem a 
centrálními bankami stojícími mimo eurozónu. Jedná se o rozhodovací orgán, 
vytvořený na přechodnou dobu a řešící situaci, kdy část centrálních bank stojí mimo 
zónu společné měny. Generální rada řídí oblasti činností, které vyplývají z existence 
států stojících mimo eurozónu; jedná se např. o monitorování systému ERM II. V 
Generální radě zasedá prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéři národních 
centrálních bank všech 27 členských států EU. Je zde tedy zastoupeno 16 států 
eurozóny a 11 států nacházejících se mimo eurozónu. Zasedání Generální rady se 
mohou účastnit další členové Výkonné rady ECB, předseda Rady EU a člen Evropské 
komise. Nemají ovšem hlasovací právo. 
 Generální rada přispívá: 
 
• k poradní funkci ECB, 
• k shromažďování statistických informací, 
• k sestavování výročních zpráv ECB, 
• ke stanovení pravidel potřebných pro standardizaci účtování a vykazování 
operací národních centrálních bank, 
• k přijímání těch opatření, týkajících se klíče pro upisování základního kapitálu 
ECB, která nejsou stanovena v SES, 
• k přijímání pracovního řádu pro zaměstnance ECB a  
• k přípravám nezbytným pro neodvolatelné stanovení směnných kurzů měn 
členských států, na které se vztahuje výjimka pro zavedení eura. 
 
                                                           
52
 Jsou to pokuty za porušení povinností plynoucích z právních aktů, např. udržování minimálních rezerv 
bankami. 
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 Generální rada bude v souladu se Statutem ESCB a ECB rozpuštěna, jakmile 
všechny členské státy EU zavedou euro.53 
 
 Kromě těchto tří orgánů s rozhodovacími pravomocemi je ECB rozčleněna na 
mnoho sekcí (generální ředitelství, ředitelství, odbory atd.) podle oboru činností, 
kterými se ECB zabývá. Jejich podrobnou strukturu lze nalézt na webových stránkách 
ECB. 
 
4.5.2  Základní kapitál a hospodaření Evropské centrální banky 
 
 Základní kapitál ECB pochází od národních centrálních bank všech členských 
států EU a dosahuje částky 5 760 652 402,58 EUR54. Podíl každé národní centrální 
banky na tomto kapitálu se vypočítává jako rovný vážený podíl podle  klíče: 
 
• 50 % podílu příslušného členského státu na počtu obyvatelstva EU v 
předposledním roce, předcházejícím ustavení ESCB, 
• 50 % podílu příslušného státu na HDP EU v tržních cenách EU za posledních 
pět let, předcházejících ustavení ESCB. 
 
 ECB upravuje vážené podíly každých pět let a kdykoli nový členský stát přistoupí 
k EU. Úprava probíhá na základě údajů poskytnutých Evropskou komisí. Od zahájení 
třetí etapy HMU dne 1. ledna 1999 se klíč pro upisování základního kapitálu změnil 
čtyřikrát. Pětiletá úprava proběhla 1. ledna 2004 a poté 1. ledna 2009. K dalším 
změnám došlo 1. května 2004 a 1. ledna 2007 při přistoupení nových členů k EU. 
NCB, které doposud nejsou členy Eurosystému, splatí pouze 7 % svého upsaného 
základního kapitálu. 
 
 
                                                           
53
 Viz www.ecb.int. 
54
 Ke dni založení ECB, tj. k 1. lednu 1999, činil její základní kapitál ve smyslu čl. 28 Statutu ESCB a ECB 5 
miliard EUR. Základní kapitál může být navyšován rozhodnutím Rady guvernérů ECB, které je přijímáno 
kvalifikovanou většinou, jak jsem popsal výše.  
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 Hlavním zdrojem běžných příjmů ECB jsou výnosy z investic devizových rezerv 
a splaceného základního kapitálu ECB v aktuální výši 4,1 mld. EUR a dále úrokový 
výnos z 8% podílu ECB na eurobankovkách v oběhu. V roce 2006 vzrostly úrokové 
výnosy v důsledku zvýšení mezní sazby pro hlavní refinanční operace Eurosystému, 
od které se odvíjí sazba úroků, které dostává ECB ze svého podílu na eurobankovkách 
Eurosystému, a v důsledku zvýšení úrokových sazeb pro americké dolary. 
 Čisté zisky a ztráty ECB jsou rozdělovány národním centrálním bankám zemí 
eurozóny v souladu s článkem 33 Statutu ECB a ESCB55: 
 
• Čistý zisk ECB je převáděn v tomto pořadí: 
 a) částka, již určí Rada guvernérů a jež nesmí překročit 20 % čistého zisku, se 
převede do všeobecného rezervního fondu až do výše 100 % základního kapitálu, 
 b) zbývající čistý zisk se rozděluje podílníkům ECB v poměru k jejich splaceným 
podílům. 
• Zaznamená-li ECB ztrátu, může být schodek vyrovnán ze všeobecného 
rezervního fondu ECB, a bude-li to nezbytné, na základě rozhodnutí Rady 
guvernérů z měnového příjmu příslušného účetního roku, a to poměrně až do 
výše částek přidělených národním centrálním bankám dle článku 32.5. Statutu 
ESCB a ECB.56 
 
4.5.3  Právní nástroje Evropské centrální banky 
 
 Orgány ECB jsou nadány pravomocí vytvářet závazné normy sloužící k řízení 
celého uskupení ESCB, jenž je založeno na principu přednosti práva. Součinností 
řídících institucí ECB spolu s centrálními bankami eurozóny pak vzniká měnová 
politika. 
  Závaznými normami, které ECB vydává, jsou: 
 
                                                           
55
 Hospodaření ECB skončilo v prvním roce EMU (1999) ztrátou ve výši 247 mil. euro. Ztráta byla způsobena 
zejména kurzovými pohyby (80 % aktiv banky tvoří devizové rezervy). O rok později již vykázala banka zisk 
1,99 mld. euro. 
56
 Viz www.ecb.int. 
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• Obecné zásady ECB (Guideline of the ECB) - jedná se o normy upravující 
základní rámec fungování Eurosystému. Tyto zásady dopadají pouze na 
centrální banky Eurosystému a vzhledem k decentralizované struktuře a 
odlišným právním řádům dopadajícím na jednotlivé centrální banky se jedná o 
nástroj umožňující harmonizovat monetární politiku eurozóny.57 
• Pokyny ECB (ECB Instruction) jsou operativním nástrojem Výkonné rady, 
sloužící k přesné a detailní implementaci měnové politiky centrálními bankami. 
  
 Jelikož jsou adresáty těchto právních aktů centrální banky eurozóny, není ECB 
vázána povinností publikace těchto právních aktů pro veřejnost. V zájmu posílení 
transparentnosti však ECB řadu obecných zásad, které jsou zajímavé pro odbornou či 
širokou veřejnost, publikuje v Úředním věstníku či na vlastních internetových 
stránkách.58 
 
 ECB může vydávat právní akty zavazující i třetí osoby stojící mimo Eurosystém: 
 
• Nařízení ECB (ECB Regulation) - právní akt s přímým účinkem a 
bezprostředně a obecně dopadající na třetí osoby. Vzhledem k šíři dopadu musí 
být tyto právní akty publikovány v Úředním věstníku ve všech oficiálních 
jazycích EU. 
• Rozhodnutí ECB (Decision of the ECB) je právním aktem závazným pouze pro 
adresáty. ECB takto například schvaluje ražení mincí členskými státy eurozóny 
či uvaluje sankce za neplnění nařízení ECB. 
 
 Banka je při vytváření těchto právních aktů omezena pouze vymezením vlastní 
působnosti a veškeré právní akty podléhají výkladu Soudního dvora. 
 
                                                           
57
 Příkladem mohou být Obecné zásady ECB ze dne 30. prosince 2005 o transevropském expresním 
automatizovaném systému zúčtování plateb v reálném čase (TARGET) (ECB/2005/16), které, jak název 
naznačuje, definují bezpečný platební systém - nezbytnou podmínku pro provádění finančních transakcí uvnitř 
eurozóny. 
58
 Viz www.ecb.int. 
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 Posledním typem nástrojů, které už ovšem nejsou právně závazné, slouží však k 
vyšší transparentnosti, a tedy i kredibilitě ESCB, jsou: 
 
• Doporučení ECB (Recomendation of the ECB) - jedná se o dokumenty 
upřesňující postoj ECB k dané věci či navrhující nové aktivity nebo právní 
akty.  
• Stanoviska (Opinion) slouží ke konzultacím ECB ostatními institucemi EU, 
případně k vyjádření názoru ECB. 
 
 I tyto typy nástrojů jsou veřejně dostupné na stránkách ECB, případně 
publikované v Úředním věstníku. 
 
 4.5.4  Nezávislost a odpovědnost Evropské centrální banky 
 
 Pro Eurosystém je typický vysoký stupeň nezávislosti; pravděpodobně se jedná o 
nejnezávislejší centrální bankovnictví na světě. Jak ECB, tak centrální banky jsou 
přísně zabezpečeny proti jakémukoliv politickému vlivu. Před přistoupením k 
eurozóně musela každá země upravit statut své národní centrální banky tak, aby 
odpovídal řadě společných požadavků. Zejména SES důrazně nedovoluje jakékoliv 
zasahování ze strany národních či evropských orgánů do jednání Eurosystému. Celý 
systém je tedy koncipován tak, aby nedocházelo k ovlivňování měnové politiky 
centrální banky orgány členských států či EU, a to jakýmkoliv způsobem. 
 Koncepčně zahrnuje nezávislost ECB (stejně jako NCB) podle evropského práva 
různé druhy této nezávislosti, které je třeba posuzovat odděleně: 
 
• nezávislost institucionální (organizační) 
• nezávislost osobní (personální) 
• nezávislost finanční 
• nezávislost rozpočtová (hospodářská) 
• nezávislost věcná (funkční) 
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 Institucionální nezávislost znamená, že ECB nebude požadovat ani přijímat 
pokyny od orgánů Společenství, od žádné vlády členského státu nebo od jakéhokoli 
jiného orgánu. Orgány Společenství a vlády členských států se zavazují respektovat 
tento princip a neusilovat o ovlivňování ECB. Tento princip stanoví čl. 108 SES59 a 
projevuje se v něm tím pádem jednak stránka aktivní (zakazuje orgánům EU a 
členským státům ovlivňovat rozhodování ECB a národních centrálních bank), a jednak 
stránka pasivní (zakazuje orgánům ECB a národních centrálních bank požadovat nebo 
přijímat pokyny od orgánů Společenství, od vlády členského státu nebo od jakéhokoli 
jiného orgánu). K prohloubení principu nezávislosti slouží taktéž ustanovení čl. 113 
SES připouštějící, aby se předseda ECOFINU nebo příslušný člen Evropské komise 
účastnil jednání Rady guvernérů, avšak bez hlasovacího práva. Prezident ECB je zván 
k účasti na zasedání Rady ve složení ECOFIN, pokud jsou projednávány otázky se 
vztahem k cílům a úkolům ESCB. 
 Nutno dodat, že aktivní i pasivní stránka institucionální nezávislosti ECB se dle 
výkladu čl. 108 SES uplatní při výkonu hlavních úkolů ECB, jimiž jsou podle čl. 3 
Statutu ESCB a ECB vymezování a provádění měnové politiky ES, provádění 
devizových operací, držení a správa oficiálních devizových rezerv členských států, 
podpora plynulého fungování platebních systémů. V jiných činnostech ECB nejsou 
pokyny státních či unijních orgánů centrální bance výslovně zakázány.60 
 Osobní nezávislost je zaručena tím, že způsob jmenování členů orgánů ECB s 
rozhodovacími pravomocemi nebo národní centrální banky nesmí zavdávat 
pochybnost, že takto jmenovaný člen nebude požadovat nebo přijímat pokyny od 
orgánů Společenství, od žádné vlády členského státu nebo od jakéhokoli jiného 
orgánu. Orgány Společenství a vlády členských států se zavazují respektovat tento 
princip a neusilovat o ovlivňování členů orgánů ECB s rozhodovacími pravomocemi 
či národních centrálních bank. Smyslem takové nezávislosti je zaručit, aby osoby s 
rozhodovací pravomocí při plnění hlavních úkolů centrální banky nebyly vystaveny 
                                                           
59
 Čl. 108 SES stanoví: „Při výkonu pravomocí a plnění úkolů a povinností svěřených jim touto smlouvou a 
Statutem ESCB a ECB nesmějí ECB, žádná NCB ani žádný člen jejich rozhodovacích orgánů vyžadovat ani 
přijímat pokyny od orgánů či institucí Společenství, od žádné vlády členského státu ani od jakéhokoli jiného 
subjektu. Orgány a instituce Společenství a vlády členských států se zavazují zachovávat tuto zásadu a nesnažit 
se ovlivňovat členy rozhodovacích orgánů ECB či národních centrálních bank při plnění jejich úkolů“.  
60
 Blíže viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
156 an. 
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žádným vnějším vlivům, a to zejména v souvislosti se jmenováním do funkcí anebo s 
odvoláváním z funkcí. Důležitým pravidlem je, že vrcholné orgány ECB a NCB 
musejí mít minimálně pětileté funkční období s nemožností odvolání z politických 
důvodů. 
 Finanční nezávislost znamená, že centrální banka je oddělena od veřejných 
rozpočtů, které nesmí úvěrovat či sanovat.61 SES se snaží zajistit finanční nezávislost 
centrální banky a státního rozpočtu členských států EU, aby zejména nedocházelo ke 
zkreslování deficitu veřejných financí, neboť při úvěrování veřejného sektoru centrální 
bankou by takový deficit vykazoval nižší hodnotu. 
 Rozpočtová nezávislost centrální banky znamená zákaz pro třetí subjekty 
stanovovat nebo ovlivňovat rozpočet centrální banky. V evropském právu výslovnou 
definici rozpočtové (hospodářské) nezávislosti centrální banky, na rozdíl např. od její 
nezávislosti institucionální či personální, nenalezneme. Dle čl. 27 Statutu ESCB a 
ECB je účetnictví ECB a NCB auditováno nezávislými externími auditory, 
doporučenými Radou ECB. Externí auditoři jsou oprávněni zkoumat všechny účty a 
mají právo získávat úplné informace o operacích centrální banky. Účetní dvůr ES 
vykonává kontrolní činnost ve smyslu čl. 248 SES pouze v oblasti efektivnosti a 
hospodárnosti, s níž vedení ECB a NCB spravují provozní záležitosti centrální banky. 
Jelikož je ECB jedním z orgánů EU, vztahují se na ni opatření o kontrole v rámci 
činnosti orgánů EU, již vykonává Účetní dvůr. Důvodem, díky němuž smí Účetní dvůr 
kontrolovat pouze provozní správu, je fakt, že ECB nedisponuje kapitálem, jenž by jí 
upsala EU, nýbrž kapitálem, upsaným dle výše popsaného klíče členskými státy EU.62 
 Věcná (funkční) nezávislost je autonomie centrální banky při výkonu základních 
funkcí, jak již jsem je několikrát zmínil. Garancí této nezávislosti jsou zejména 
jednotlivé právní řády členských států EU, vyjadřující autonomní postavení centrální 
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 Čl. 101 SES stanoví: „ECB nebo NCB se zakazuje poskytovat možnost přečerpání zůstatku bankovních účtů 
nebo jakýkoli jiný typ úvěru orgánům či institucím Společenství, ústředním vládám, regionálním nebo místním 
orgánům nebo jiným veřejnoprávním orgánům, jiným veřejnoprávním subjektům nebo podnikům veřejného 
práva členských států; rovněž je zakázán přímý nákup jejich dluhových nástrojů ECB nebo NCB. 
Předchozí ustanovení se nepoužije na úvěrové instituce ve veřejném vlastnictví, kterým NCB a ECB v 
souvislosti s poskytováním peněžních prostředků centrálními bankami poskytují stejné zacházení jako 
soukromým úvěrovým institucím. 
62
 Blíže viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
164 an. 
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banky při stanovování a provádění měnové politiky s prioritním cílem udržovat 
cenovou stabilitu, podporovat jednotlivé hospodářské politiky EU a nedělitelnost 
měnové politiky.  
 V souvislosti s věcnou (funkční) nezávislostí ECB je užitečné zmínit několik 
jejích povinností, stanovených primárním právem EU. Čl. 111/3 SES a čl. 15.3 Statutu 
ESCB a ECB upravují povinnost ECB předložit Radě EU, Evropskému parlamentu a 
Evropské komisi výroční zprávu o měnové politice za předchozí rok. Prezident ECB 
předkládá Radě EU a Evropskému parlamentu zprávy, na jejichž základě je vedena 
obecná rozprava. Dále mohou být v příslušných výborech Evropského parlamentu 
dotazováni i viceprezident ECB a další členové Výkonné rady. S tím koresponduje i 
právo členů Výkonné rady vyjádřit se a zaujmout stanovisko k projednávaným 
otázkám. V těchto případech se však omezuje právo Evropského parlamentu na 
věcnou diskusi o činnosti ECB, aniž by mohla být nastolena otázka možné kontrolní či 
dozorové funkce Evropského parlamentu a omezení nezávislosti ECB. Ve skutečnosti 
předstupuje prezident ECB před parlamentní Výbor pro hospodářské a měnové 
záležitosti každé čtvrtletí a členové Výkonné rady také poměrně často. Dále náleží 
prezidentovi Rady EU a členům Evropské komise právo účastnit se jednání Rady 
guvernérů, jak jsem již popsal výše. 
 Projevem nezávislosti v mezinárodním měřítku je skutečnost, že ECB má právo 
být zastoupena při Mezinárodním měnovém fondu (MMF) a při Organizaci pro 
hospodářskou spolupráci a rozvoj (OECD). 
 Připomínám, že uvedenou problematiku nezávislosti je třeba vnímat principielně 
nikoli pouze v souvislosti s ECB, nýbrž jednotně pro všechny NCB členských států 
EU. 
  
 S velmi vysokou mírou nezávislosti mírně kontrastuje překvapivě nízká míra 
odpovědnosti ECB. Chybějící formální odpovědnost však může být vyvážena vyšší 
transparentností, neboli jasným vymezením způsobu rozhodování a vysvětlování 
faktorů, které je ovlivňují. Široký přístup politiků a veřejnosti k pracovním a 
oficiálním dokumentům omezuje pochyby ohledně způsobu rozhodování a odstraňuje 
případné chybné hodnocení rozhodnutí na finančních trzích. Přesto zřejmě samotný 
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přístup k často odborně složitým technickým dokumentům nevede vždy k pochopení 
problematiky u volených zástupců a široké veřejnosti. Je možné sledovat systémovou 
komunikační kampaň ze strany ECB (publikace rozhodnutí Výkonné rady, tiskové 
konference objasňující rozhodnutí Rady guvernérů, měsíční bulletin ve všech 
oficiálních jazycích EU, jenž vysvětluje rozhodování ECB), která vysvětluje 
rozhodování ECB široké veřejnosti. Tyto systémové nástroje zlepšují chápání činnosti 
ECB evropskou společností. 
 Důležitým principem přispívajícím k odpovědnosti je tedy průhlednost počínání 
ECB, jež se mi v jejím případě i přes výše zmíněné nástroje zdá poněkud nižší než u 
jiných významných centrálních bank. Eurosystém neposkytuje žádné podrobné zprávy 
z jednání Rady guvernérů. Místo toho okamžitě po každoměsíčním jednání o nastavení 
měnové politiky uspořádá prezident ECB tiskovou konferenci, na níž prezentuje svá 
rozhodnutí prostřednictvím vysoce standardizovaných slov. Mnoho centrálních bank 
informuje o samotném hlasování, což je srozumitelný způsob, naznačující, co si 
někteří tvůrci politiky myslí o společném rozhodování. Eurosystém tak nečiní, neboť 
se domnívá, že odhalení jednotlivých hlasování by mohlo být vykládáno 
nacionalistickým způsobem, což však ve skutečnosti uvažování jednotlivých členů 
Rady guvernérů neodpovídá. 
 Důležitým odpovědnostním vztahem v případě národních centrálních bank a 
parlamentů je možnost národního parlamentu v případě nespokojenosti s fungováním 
národní centrální banky změnit statut takové instituce. Ničím takovým však nevládne 
Evropský parlament. Změna Statutu ESCB a ECB totiž znamená změnu SES, a tudíž i 
souhlas ve formě ratifikace či referenda všech dnešních 27 členských zemí EU. Za 
současného institucionálního stavu EU proto spíše než na úrovni ECB musíme hledat 
kontrolní mechanizmy ve struktuře ESCB, neboť velkou váhu v rozhodovacím procesu 
ECB mají zástupci jednotlivých národních centrálních bank, u nichž je na národní 
úrovni vztah nezávislosti a odpovědnosti mnohem těsnější. 
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4.5.5  Měnová politika Evropské centrální banky 
 
 Měnová politika spočívá stručně řečeno v regulaci množství peněz v určité 
ekonomice, čili v rozšiřování či brzdění emise peněžní masy. ECB, resp. Eurosystém, 
pomocí nástrojů měnové regulace ovlivňuje peněžní masu tak, aby se v ideálním 
případě nabídka peněz rovnala poptávce po nich.  
 ECB vytváří v rámci EMU jednotnou měnovou politiku a je orgánem pro řízení a 
výkon jednotné měnové politiky členských států EMU. NCB členských států 
pozbývají pravomoci v oblasti měnové politiky a tyto pravomoci postupují ECB. Samy 
se pak stávají nakonec pouhými nástroji pro výkon jednotné měnové politiky, 
určované ECB. Hlavním cílem jednotné měnové politiky je udržovat cenovou stabilitu. 
Dle čl. 2 SES usiluje EU o podporu hospodářského a sociálního pokroku a vysoké 
zaměstnanosti a o zajištění vyváženého a udržitelného rozvoje. Jednotná měnová 
politika přispívá k dosažení uvedených cílů tak, že udržuje cenovou stabilitu. 
 Eurosystém, považující za svého protivníka zejména inflaci, se snaží při 
zajišťování cenové stability, prvotním úkolu ECB, udržovat míru inflace ve 
střednědobém výhledu kolem 2 %. Takovým cílováním se snaží předcházet rizikům 
deflace. Tato strategie Eurosystému (a od ní se odvíjející používání nástrojů monetární 
politiky) spočívá na třech hlavních prvcích: definici cenové stability (viz výše) a dvou 
„pilířích“ použitých při identifikaci rizik ohrožujících cenovou stabilitu. 
 Prvním pilířem je to, co Eurosystém nazývá „ekonomickou analýzou“. Ta spočívá 
v širokém přehledu současného vývoje a pravděpodobných vyhlídkách ekonomických 
podmínek (včetně hospodářského růstu, zaměstnanosti, vývoje cen, měnových kurzů a 
zahraničních podmínek). Druhý pilíř, „monetární analýza“, zkoumá vývoj měnových 
agregátů63 a spolehlivost, která ve středně dlouhém období ovlivňuje inflaci, v souladu 
s principem neutrality. Dle vyjádření Eurosystému „tyto dva pohledy poskytují 
vzájemně se doplňující analytický rámec, který přispívá Radě guvernérů k celkovému 
posouzení rizik ohrožujících cenovou stabilitu; v tomto ohledu slouží měnová analýza 
hlavně jako prostředek přezkoumání od střednědobého k dlouhodobému náhledu a 
                                                           
63
 ECB sleduje tři měnové agregáty (zejména agregát M3): M1 = hotovostní oběživo + rezervy bank; M2 = M1 + 
termínované vklady do 2 let + vklady s výpovědní lhůtou do 2 let; M3 = M2 + dohody o zpětném odkoupení + 
cenné papíry peněžního trhu + dluhopisy do 2 let. 
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ekonomická analýza je nástrojem pro přezkum od krátkodobých údajů ke 
střednědobým“64. V praxi to vypadá tak, že hlavní ekonom předloží Radě guvernérů 
rozsáhlou analýzu, včetně prognózy inflace a hospodářského růstu. Monetární situace 
je pak použita k upřesnění odhadů a umožňuje Radě vytvořit si názor o tom, kam 
směřuje inflace. Potom začíná skutečná diskuze: Co by se mělo udělat s úrokovou 
sazbou? Měla by být zvýšena, protože inflace je vnímána jako nadměrná? Jaká váha 
by měla být přikládána k ostatním faktorům, jako je hospodářský růst, zaměstnanost či 
měnový kurz a akciové trhy? Oficiálně se Eurosystém zabývá pouze inflací, ale zjevně 
přizpůsobil své kroky, aby vyšel vstříc zároveň svým vedlejším cílům. 
 Je dobré dodat, že Eurosystém nezodpovídá za měnový kurz, jenž je volně 
plovoucí. 
 Zatímco v minulosti mnoho centrálních bank obhajovalo přístup založený na 
zprostředkujícím kritériu v podobě peněžní zásoby, resp. měnových agregátů, dnes se 
centrální banky víceméně sjednotily na cílování inflace, přičemž měnové agregáty tak 
převzaly spíše roli indikátorů měnové politiky (viz výše). Kromě ECB tento přístup 
převažuje u většiny evropských centrálních bank mimo EMU včetně ČNB. Cílování 
inflace zahrnuje oznámení cíle, zveřejnění prognózy inflace v souvisejícím 
měnověpolitickém horizontu (obvykle v předstihu jednoho či dvou let) a nastavení 
úrokové sazby podle rozdílu mezi prognózou a cílem. Např. pokud prognóza převyšuje 
cíl, můžeme se domnívat, že by se měnová politika měla zpřísnit, tj. že úroková sazba 
musí být zvýšena.65 
 Eurosystém se jasně bránil tomuto přístupu spolu s Fedem66 a japonskou centrální 
bankou. Jedním z důvodů je to, že Eurosystém si chce nárokovat odkaz německé 
Bundesbank, která inflaci necílovala, nýbrž cílovala růst peněžní zásoby, což 
vysvětluje druhý pilíř. Na druhé straně, strategie Eurosystému odpovídá inflačnímu 
cílování - je zde nepřímo vyjádřený cíl (2 % definice cenové stability) a prognóza 
inflace je zveřejňována dvakrát ročně. Co však Eurosystém pravděpodobně odmítá, je 
budit dojem, že jedná automaticky.67 
                                                           
64
 Viz Baldwin R. a Wyplosz Ch. - Ekonomie evropské integrace, Grada Publishing, a.s., 2008, str. 406. 
65
 Což je ovšem pravý opak současného vývoje, kdy ECB díky obavám z možné deflace už poněkolikáté za 
sebou neustále snižuje úrokové sazby s vidinou rozhýbání ekonomických trhů zasažených hlubokou krizí. 
66
 Federální rezervní systém USA. 
67
 Viz Baldwin R. a Wyplosz Ch. - Ekonomie evropské integrace, Grada Publishing, a.s., 2008, str. 406. 
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 ECB, resp. Eurosystém disponuje při plnění svých cílů, primárně cenové stability, 
právními a ekonomickými nástroji. 
 Co se právních nástrojů měnové politiky ECB týče, je podle čl. 110 oprávněna 
přijímat nařízení v rozsahu nezbytném pro plnění jejích úkolů, přijímat rozhodnutí 
nezbytná pro plnění jejích úkolů, vydávat doporučení a zaujímat stanoviska, jak jsem 
již popsal výše podrobněji. 
 Dle SES plní ECB také funkci poradní (např. může být konzultována ke všem 
návrhům aktů Společenství v oblasti její působnosti) a shromažďuje nezbytné 
statistické operace buď od příslušných národních orgánů, nebo od hospodářských 
institucí. 
 Za účelem plnění svých cílů má ECB spolu s jednotlivými centrálními bankami 
členských států HMU k dispozici soubor ekonomických nástrojů monetární politiky. 
Jedná se o skupinu operací na volném trhu, dva nástroje v podobě stálých facilit a 
požadavky na minimální rezervy.68 
 
4.5.5.1  Operace na volném trhu 
 
 Nejvýznamnější roli hrají v měnové politice ECB operace na volném trhu. Mají 
důležitou roli pro řízení úrokových sazeb na trhu, řízení bankovní likvidity a 
signalizaci orientace monetární politiky. ECB má pro provádění operací na volném 
trhu k dispozici pět druhů nástrojů. Nejdůležitějším z nich jsou reverzní transakce (na 
základě dohod o zpětném odkupu způsobilých aktiv nebo zajištěných úvěrů). ECB 
může rovněž využívat přímých transakcí, vydávat dluhové cenné papíry, měnové 
swapy a přijímat termínované vklady.  
 Reverzní transakce lze z hlediska cílů, pravidelnosti a postupů rozdělit do čtyř 
druhů operací: 
 
                                                           
68
 Viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 130. 
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• Hlavní refinanční operace - pravidelné reverzní operace k zajištění likvidity, 
mají při sledování cílů monetární politiky stěžejní roli, jsou hlavním zdrojem 
refinancování finančního sektoru. Jejich četnost je jeden týden, splatnost do 
dvou týdnů. 
• Dlouhodobější refinanční operace - slouží rovněž k zajištění likvidity, četnost je 
jeden měsíc, splatnost do tří měsíců. Cílem je poskytnout dlouhodobější 
refinancování finančního sektoru. 
• Operace jemného doladění - prováděny tzv. ad hoc s cílem řízení likvidity na 
trhu úrokových sazeb, zejména pak za účelem zmírnění dopadů na úrokové 
sazby z důvodu neočekávaných výkyvů likvidity na trhu. Jejich velkou 
výhodou je rychlá akceschopnost při neočekávaném vývoji trhu. Mají většinou 
podobu reverzních operací, ale mohou mít rovněž podobu přímých transakcí, 
měnových swapů a příjmů termínovaných vkladů. Stejně jako dva výše 
uvedené nástroje i tyto používají zejména jednotlivé centrální banky, nicméně 
operace jemného doladění může provádět také sama ECB. 
• Strukturální operace - slouží zejména k úpravě likvidity na finančním trhu a 
strukturální pozice Eurosystému vůči finančnímu sektoru.  
 
 Eurosystém obvykle pořádá každý týden aukce za sazbu, kterou si zvolí. Tyto 
aukce, nazvané hlavní refinanční operace, jsou prostředkem, s jehož pomocí dodává 
ECB likviditu bankovnímu systému, a zvolená úroková sazba slouží jako přesné 
vodítko pro sazbu EONIA (viz níže).69 
 Přímé transakce můžeme definovat jako nákup či prodej způsobilých aktiv 
přímo na trhu. Jejich četnost není přitom standardizována, provádějí se na základě 
dvoustranných postupů. Přímé transakce jsou většinou prováděny decentralizovaně, 
centrálními bankami jednotlivých členských států EMU. 
 Dluhové cenné papíry jsou vydávány ECB také z důvodu rozšíření nebo 
nedostatku likvidity na trhu. V případě emise jsou vydávány s diskontem, tedy pod 
svojí nominální hodnotou. Jejich splatnost je zpravidla kratší než 12 měsíců.  
                                                           
69
 Aktuálně ECB snížila klíčovou úrokovou sazbu pro refinanční operace na 1,25 %, což je historické minimum. 
Snaží se tak oživit současnou krizovou situaci na trhu.   
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 Měnové swapy zahrnují souběžné spotové a forwardové transakce s cizí měnou. 
Splatnost ani četnost transakcí není standardizována. Jsou prováděny decentralizovaně 
jednotlivlými centrálními bankami.  
 Dále může ECB s cílem jemného doladění likvidity na trhu vyzvat protistrany, 
aby u příslušné centrální banky složily úročené termínované vklady. V tomto případě 
se jedná o rychlá nabídková řízení. 
 ECB rozhoduje jak o zahájení operací na volném trhu, tak o nástroji, který se 
použije, a rovněž o podmínkách jeho použití. Operace mohou být prováděny na 
základě standardních nabídkových řízení, rychlých nabídkových řízení nebo 
dvoustranných postupů. 
  
4.5.5.2  Stálé facility 
 
 Dalším měnovým nástrojem ECB jsou stálé facility, jejichž cílem je poskytovat a 
absorbovat jednodenní likviditu přes noc, určovat obecnou orientaci monetární politiky 
a upravovat jednodenní tržní úrokové sazby. Stálé facility spravují decentralizovaně 
jednotlivé centrální banky. Protistrany mohou využít: 
 Mezní zápůjční facilitu - oproti jednodenní likviditě jsou centrálním bankám ze 
strany jednotlivých komerčních bank v dané zemi převáděna aktiva, jejichž úroková 
sazba obvykle představuje horní hranici jednodenní tržní úrokové sazby. 
 Vkladovou facilitu - ta analogicky představuje spodní hranici jednodenní 
úrokové sazby. V tomto případě komerční banky provádí u centrálních bank 
jednodenní vklady proti způsobilým aktivům. 
 Eurosystém se zaměřuje na jednodenní úrokovou sazbu EONIA70 (Evropský 
jednodenní průměrný ukazatel), tj. vážený průměr jednodenních zápůjčních transakcí 
na mezibankovním trhu eurozóny. Sazba EONIA je korigována dvěma způsoby: 
Eurosystém vytváří pro sazbu EONIA horní a spodní hranici poskytováním otevřených 
zápůjčních a vkladových facilit za předem oznámené úrokové sazby. Mezní zápůjční 
facilita znamená, že banky si mohou vždy vypůjčit prostředky přímo od ECB (přesněji 
od NCB) za odpovídající sazbu; na tzv. jednodenním trhu by nikdy nezaplatily více, a 
                                                           
70
 Euro OverNight Index Average. 
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tak je mezní zápůjční sazba účinnou horní hranicí. A stejně tak, protože si banky vždy 
mohou uložit hotovost za úrokovou sazbu z vkladů u ECB, nikdy by nesvolily se 
zapůjčením prostředků za sazbu nižší, a proto je tato sazba spodní hranicí. 
 Aktuálně se snaží ECB snižováním úroků přivolat oživení ekonomiky z těžké 
recese a zlepšit situaci na úvěrových trzích, které jsou od podzimu 2008 postiženy 
hlubokou krizí.71 
  
4.5.5.3  Minimální rezervy 
 
 Třetí, poslední nástroj, představují minimální rezervy. Vztahují se na úvěrové 
instituce v ESCB. ECB ovšem tento nástroj nepoužívá primárně jako nástroj monetární 
politiky. Jeho cílem je podpora stanovení krátkodobých úrokových sazeb na 
mezibankovním trhu. Tím, že jsou subjekty působící ve finančním sektoru povinné 
udržovat minimální rezervy, jsou nuceny využívat některých, zejména krátkodobých 
nástrojů ECB. 
 
Jak proudí likvidita z Eurosystému do všech koutů bankovního systému eurozóny? Jak 
už jsem zmínil, Eurosystém pravidelně pořádá aukce. Každá NCB shromažďuje 
nabídky od komerčních bank a tyto informace předává ECB. Ta potom rozhodne, 
kterou část nabídek přijme, a podle toho dává pokyny národním centrálním bankám. 
Komerční banky pak mohou zvyšovat likviditu na mezibankovním trhu. Nezáleží na 
tom, kde došlo k počáteční finanční injekci. V celé eurozóně existuje jednotná úroková 
sazba, díky které mezibankovní trh v celé oblasti zabezpečí, že peníze jsou k dispozici 
tam, kde je jich třeba. 
 Statut ESCB a ECB požaduje dostatečné zajištění všech úvěrových operací 
Eurosystému. Veškeré operace Eurosystému na poskytnutí likvidity jsou tak založeny 
na podkladových aktivech poskytnutých protistranami, a to buď ve formě převodu 
vlastnictví aktiv ( v případě přímých transakcí nebo dohod o zpětném odkupu), nebo 
ve formě zástavy příslušných aktiv (v případě zajištěných úvěrů). Aby byl Eurosystém 
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 V současnosti ECB snížila jednodenní depozitní sazbu (vkladová facilita), která určuje nejnižší úroveň úroků 
na peněžním trhu, na 0,25 % a jednodenní zápůjční sazbu (mezní zápůjční facilita), která je stropem sazeb, 
upravila na 2,25 %. 
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ochráněn před ztrátami z jeho operací monetární politiky, musí podkladová aktiva 
splňovat určitá kritéria, aby mohla být považována za způsobilá pro operace monetární 
politiky. 
 Protistrany operací monetární politiky ECB musí splňovat určitá kritéria 
způsobilosti. Tato kritéria jsou definována s ohledem na přístup širokého okruhu 
institucí k operacím monetární politiky Eurosystému, posílení rovného zacházení s 
institucemi v celé EMU a zajištění toho, aby protistrany splňovaly určité provozní a 
obezřetnostní požadavky. Způsobilé být protistranami jsou pouze instituce podléhající 
systému minimálních rezerv ECB podle čl. 19.1 Statutu ESCB a ECB. Protistrany 
musí být finančně zdravé. Měly by podléhat přinejmenším jedné formě 
harmonizovaného dohledu nad finančními institucemi EU/EHP72 prováděného 
vnitrostátními orgány. Protistrany musí splňovat všechna provozní kritéria uvedená v 
příslušných smluvních či veřejnoprávních úpravách uplatňovaných NCB nebo ECB 
tak, aby bylo zajištěno účinné provádění operací monetární politiky Eurosystému. Pro 
každý nástroj monetární politiky Eurosystému je protistrana definována individuálně. 
ECB může uvalovat sankce na instituce, které neplní povinnosti vyplývající z nařízení 
o rozhodnutí ECB o uplatňování minimálních rezerv. Navíc může ECB v případě 
závažných porušení dočasně vyloučit protistrany z účasti na operacích na volném trhu. 
 V případě, že protistrany neplní své povinnosti vyplývající ze smluvní nebo 
veřejnoprávní úpravy uplatňované národními centrálními bankami nebo ECB, může 
Eurosystém dočasně vyloučit protistrany z účasti na operacích volného trhu nebo na ně 
uvalit finanční sankce. Tento postup se vztahuje na případy, kdy protistrany nejsou 
schopny převést dostatečné množství podkladových aktiv k vyrovnání objemu 
likvidity v rámci operací na poskytnutí likvidity, nebo pokud protistrany nejsou 
schopny dodat dostatečnou výši hotovosti k vyrovnání částky, která jí byla přidělena v 
rámci operace na absorpci likvidity. Případně, jestliže u dvoustranných operací není 
protistrana schopna převést dostatečné množství způsobilých podkladových aktiv nebo 
není schopna dodat dostatečnou výši hotovosti k vyrovnání částky, která byla při 
dvoustranné operaci sjednána. Opatření se stejně tak uplatní při používání 
nezpůsobilých aktiv protistranou, nebo v případě nedodržení pravidel a postupů. ECB 
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 Evropský hospodářský prostor - na této dohodě se podílí 27 států EU a Norsko, Island a Lichtenštejnsko. 
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může z důvodu obezřetnosti i úplně vyloučit přístup protistran k nástrojům monetární 
politiky. 
 
4.5.6  Ostatní základní úkoly Evropské centrální banky, resp. Eurosystému 
 
 Vedle monetární politiky jsou SES a Statutem ESCB a ECB vymezeny ECB, 
resp. Eurosystému některé další základní úkoly: 
 
• provádět devizové operace, slučitelné s ustanoveními SES, 
• být držitelem a správcem oficiálních rezerv v cizích měnách členských států, 
• podporovat hladké fungování platebních systémů, 
• ECB má výlučné právo povolovat vydávání bankovek v eurozóně a schvalovat 
objem emisí mincí, vydávaných členskými státy (emisní funkce) 
 
 Mezi devizové operace Eurosystému patří devizové intervence a operace, jako 
např. prodej deviz, příjmy z úrokových rozdílů a tzv. obchodní transakce. Kurzová 
politika ECB může být prováděna centralizovaně samotnou ECB nebo 
decentralizovaně NCB. Devizové intervence mohou být prováděny v rámci 
institucionálních vztahů mezi eurem a měnami zemí, které nejsou členy EU (americký 
dolar, japonský jen),73 anebo v rámci EU. K velmi úzké spolupráci na kurzové politice 
mezi ECB a NCB EU, které nejsou členy EMU, dochází v rámci mechanizmu ERM II. 
Jakákoliv intervence v měnách členských států EU ale nesmí ovlivnit primární cíl ECB 
v podobě stability cenové hladiny. Objem devizových intervencí není nijak omezený. 
Je financován buď ze zdrojů ECB, nebo z jiných zdrojů (např. pomocí devizových 
swapů). 
 Součástí aktivit ECB je správa devizových rezerv. Národní centrální banky 
převedly na ECB devizové rezervy ve výši 40 mld. eur (85 % tvoří cizí měny a 15 % 
zlato). Za tento převod získaly úročené pohledávky denominované v eurech. Zbývající 
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 V takovém případě mohou být devizové intervence v rámci institucionálních kurzových vztahů prováděny 
nejen na základě rozhodnutí ECB, ale také Rady ECOFIN. Tato varianta doposud nebyla využita. ECB by Radě 
ECOFIN buď poskytla doporučení, nebo by rozhodnutí bylo s ECB přímo konzultováno. 
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devizové rezervy spravují NCB, ale transakce s nimi jsou regulovány v rámci jednotné 
měnové politiky. 
 EMU představuje oblast, která je tvořena zeměmi s odlišnou bankovně-obchodní 
praxí a právní úpravou. Proto bylo vytvořeno integrované evropské platební prostředí, 
které je využíváno jak obchodními, tak centrálními bankami zemí eurozóny. V roce 
1999 v těsné souvislosti se zavedením společné měny a se vznikem ECB byl do 
provozu uveden platební systém TARGET provozovaný ECB, který vzájemně 
propojuje národní clearingové systémy centrálních bank členských zemí EU, resp. 
EHP, s platebním systémem ECB (tedy zahrnuje i země mimo eurozónu, pro země 
eurozóny je účast povinná). Je nejvýznamnějším evropským mezinárodním platebním 
systémem. Jde o velmi spolehlivý, rychlý, velkokapacitní a nízkorizikový přeshraniční 
clearingový systém, který funguje jako brutto vypořádací systém v reálném čase. 
Systém je určen především pro platby velkých objemů (ačkoli je vzhledem ke svým 
parametrům využíván i pro některé relativně nízkoobjemové obchodní platby) a jeho 
cílem je zajistit bezpečné a spolehlivé zúčtování a zvýšit efektivnost plateb v rámci 
EU. Používanou měnou je euro. V dnešní době již funguje zdokonalený nástupnický 
platební systém TARGET II, který se oproti předchozímu odlišuje zejména jednotnou 
technickou platformou, jednotnou cenovou strukturou74, efektivnějším řízením potřeby 
likvidity, výraznější integrací s přidruženými platebními systémy. 
 ECB, resp. Rada guvernérů, má výlučné právo povolovat vydávání 
eurobankovek a schvalovat objem emisí euromincí, vydávaných členskými státy. 
Jinak řečeno ECB emituje eurobankovky a euromince prostřednictvím centrálních 
bank členských států měnové unie, které se v tomto směru staly jejími pobočkami. Od 
NCB si hotovostní peníze kupují jednotlivé banky či jejich pobočky za zahraniční 
měny (např. dolary) nebo je mění za bezhotovostní eura, která vytvářejí (a stahují) při 
své úvěrové činnosti. 
  
 Úzké propojení mezi ECB a NCB nenalezneme v oblasti bankovního dohledu. 
Důvodem je fakt, že dohled nad bankami je zatím prováděn především národními 
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 Ať už se jedná o domácí nebo o přeshraniční platby. V minulosti byl totiž systém TARGET kritizován za 
nejednotné ceny. 
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centrálními bankami, resp. institucemi dohledu (při preferenci principu domovské 
země75). ECB se výrazněji angažuje pouze u dohledu multinacionálních bankovních 
holdingů a při vzájemné spolupráci s národními centrálními bankami a dalšími 
institucemi dohledu ve snaze co nejvíce koordinovat postupy v této oblasti. Proto je v 
dané problematice dán právní rámec směrnicemi k co největší koordinaci národních 
právních řádů. S narůstající integrací ovšem bude přenesení spolupráce v oblasti 
bankovního dohledu na evropskou úroveň stále akutnější. Role ECB, případně jiné 
specializované instituce, povede k odstranění další bariéry volného pohybu kapitálu - 
dnešním národním rozdílnostem v míře dohledu nad finančními institucemi. 
 Pro doplnění je dobré dodat, že ECB jako právní nástupce EMI převzala  správu 
EMS, resp. výkon dohody o EMS. Protože EMS přestal v původní podobě existovat k 
31.12.1998, jde již o správu EMS II, v němž ECU bylo nahrazeno eurem a ERM byl 
nahrazen systémem ERM II.76 
 
4.6  Hospodářská politika 
 
 Ačkoli SES důsledně hovoří o „hospodářské a měnové unii“, neznamená to, že by 
šla měnová unifikace bok po boku s hospodářskou unifikací. Naopak, zatímco měnová 
politika je v rámci účastníků měnové unie jednotná, hospodářská politika členských 
států je prohlášena pouze za věc společného zájmu, přičemž je v základních 
směřováních dohlížena a koordinována Radou EU. Rada EU může na doporučení 
Komise konstatovat, že v určitém členském státě je nadměrný deficit a přimět tento 
stát k jeho snižování.  
 Přesto je politické i faktické fungování měnové unie možné pouze při velmi těsné 
koordinaci hospodářských politik. Úplná hospodářská unifikace po vzoru měnové by 
předpokládala revizi SES a odpovídající ústavní postupy v členských státech. 
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 K tomu viz blíže Baldwin R. a Wyplosz Ch. - Ekonomie evropské integrace, Grada Publishing, a.s., 2008, str. 
355 - 356.  
76
 Viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 134. 
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 Základním právním pramenem pro sbližování hospodářských politik členských 
států EU je čl. 2 SES, v němž vyjádřená koordinovaná a společná77 hospodářská 
politika členských států nejprve povede k postupnému prohlubování základních 
svobod společného trhu, tedy volného pohybu osob, zboží, služeb a kapitálu, posléze k 
přechodu v jednotný vnitřní trh v roce 1993 a dále se stane právním základem 
evropské měnové unie. Koordinovaná a společná hospodářská politika je tedy 
hospodářsko-politickým základem EMU. 
 V rámci EMU existuje pouze jedna měnová politika prováděná ECB, národní 
měnová politika účastnických států je vyloučena a centrální banky těchto států jsou 
pouze nástroji k jejímu provádění. Měnová unie je pak právně postavena na nedílných 
pravomocích Unie v oblasti měnové a měnové pravomoci členských států jsou 
odvozeny od společné měnové politiky ČNB. Naopak hospodářská unie je postavena 
na decentralizované struktuře EU jako společenství států a pravomoci Unie v oblasti 
hospodářské politiky jsou odvozovány od pravomocí členských států. S tím také 
souvisí princip subsidiarity78 tvorby (a aplikace) práva, který se běžně uplatňuje v 
oblasti hospodářské politiky a je odvislý od vzájemné vyváženosti komunitární 
právotvorby a právotvorby členských zemí a jejich regionů, což je nemyslitelné v 
oblasti měnové politiky, kde naopak Společenství stojí jednoznačně „nad členskými 
státy“. Evropský právotvůrce tedy v oblasti společné měny euro oproti hospodářské 
unii nepřipouští žádnou právotvornou subsidiaritu, z čehož také vyplývá, že zatímco 
základní sekundární normou práva ES v oblasti měnové politiky EMU je nařízení, 
jakožto norma, stávající se součástí právního řádu členských států přímo a bez další 
vnitrostátní transpozice, typickým druhotným předpisem práva ES v oblasti 
hospodářské politiky se stávají směrnice s cílem harmonizovat jednotlivé vnitrostátní 
úpravy. Hospodářská politika je tak dělena mezi Unii a členské státy, přičemž unijní 
část spočívá zejména v koordinaci této hospodářské politiky. 
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 K tomu podrobně viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 
2007, str. 28 an. 
78
 Dle tohoto principu čl. 5 SES zavazuje Společenství jednat v mezích pravomocí udělených mu touto smlouvou 
a cílů v ní stanovených. V oblastech, které nespadají do jeho výlučné pravomoci, bude podnikat kroky v souladu 
s principem subsidiarity jen tehdy, nebudou-li členské státy schopny provést cíle navrhované akce, jichž by z 
důvodu rozsahu či účinku mohlo lépe dosáhnout Společenství. 
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 Vedle článků SES (zejm. čl. 2 a 4), nabádajících v obecné rovině ke 
koordinované hospodářské politice s cílem provádět jednotnou měnovou a devizovou 
politiku a zavést společnou měnu, je koordinace hospodářských politik členských států 
eurozóny jako předpoklad jednotné měnové politiky konkrétněji stanovena v 
primárním právu pomocí ekonomických kritérií (tzv. maastrichtská konvergenční 
kritéria), jejichž splnění bylo nutnou podmínkou pro vznik měnové unie v dnešním 
složení jejich účastníků.79 Přesněji řečeno se jedná o dvě konvergenční kritéria 
fiskální80: 
 
• schodek veřejných financí k HDP nepřekračuje doporučovanou hodnotu 3 %, 
přičemž za splněné kritérium se považují rovněž případy, kdy buď poměr 
schodku veřejných financí k HDP klesal podstatně a nepřetržit a dosáhl úrovně, 
která se blíží doporučované hodnotě, anebo překročení doporučované hodnoty 
je pouze výjimečné a dočasné a poměr zůstává blízko k doporučované hodnotě. 
• poměr veřejného zadlužení k HDP nepřekračuje doporučovanou hodnotu 60 %, 
přičemž splněním tohoto kritéria se rozumí rovněž případ, kdy poměr veřejného 
zadlužení se dostatečně snižuje a blíží se uspokojivým tempem k doporučované 
hodnotě. 
  
 U obou kritérií bude problémem právní výklad alternativních situací, ve kterých 
státy splňují podmínky díky jiným okolnostem než těm, že se jejich sledované veličiny 
nacházejí pod 3%, resp. 60 %. 
 Dle primárního práva jsou tedy základními právními nástroji hospodářské 
konvergence mezi členskými státy EU: 
 
• regulace schodku veřejných financí a 
• regulace veřejného zadlužení. 
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 Viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 27. 
80
 Vnitřní diferenciaci dvou skupin maastrichtských konvergenčních kritérií, tedy měnových a hospodářsko-
politických lépe než SES vyjadřuje jejich zakotvení v dodatkových protokolech - tedy zatímco měnová kritéria 
vykládá Dodatkový protokol ke SES o konvergenčních kritériích, uvedených v čl. 121 SES, hospodářsko-
politická kritéria jsou obsažena v Dodatkovém protokolu ke SES o proceduře nadměrného schodku. 
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 SES těmito kritérii poměrně přesně definuje, za jakých podmínek může stát 
vstoupit do třetí etapy hospodářské a měnové unie, ale už nijak nevymezuje, jak v ní 
setrvat. Taková skutečnost spolu s dalšími odůvodňuje označování SES jako lex 
imperfecta. Navíc rozpočtová politika naproti politice měnové zůstává i po vstupu do 
EMU v pravomoci členských států jako politika koordinovaná. Čl. 104 SES stanoví 
sice postupy, jakým způsobem lze dodržování rozpočtové disciplíny vynucovat, ovšem 
pouze velmi rámcově. Bližším rozborem lze dospět k závěru, že hospodářská 
konvergence koordinací hospodářských politik mezi členskými státy vlastně znamená, 
že do budoucna jsou sice připuštěny rozdíly v hospodářských politikách, avšak 
velikost těchto rozdílů je právně koordinována, a to v rozsahu právě 3 % limitu 
rozpočtového deficitu a 60 % limitu veřejného dluhu podle čl. 104 SES a příslušného 
dodatkového protokolu. Obsahem této koordinace je pak dle odst. 11 čl. 104 možnost 
Rady rozhodnout o použití či případně zostření jednoho či více následujících opatření: 
 
• požádat členský stát, aby před vydáním obligací a cenných papírů zveřejnil 
dodatečné informace, které určí Rada EU, 
• vyzvat EIB, aby přehodnotila svou úvěrovou politiku vůči dotčenému 
členskému státu,  
• požádat dotčený členský stát, aby provedl neúročený vklad v přiměřené 
velikosti u Společenství, dokud nebude dle názoru Rady nadměrný schodek 
snížen, 
• uvalit pokuty v přiměřené velikosti.  
 
 Výše uvedená opatření můžeme vnitřně členit na právní nástroje preventivní a na 
právní nástroje sankční. Takovéto rámcové zakotvení v primárním právu ovšem 
nepostačovalo, a proto bylo potřeba nástroje předvídané SES podrobněji specifikovat 
sekundárním právním předpisem, čímž se stal Pakt o stabilitě a růstu, schválený na 
zasedání Evropské rady v Amsterodamu v červnu 1997. Pakt upravuje zejména 
působení preventivních a sankčních nástrojů mezi účastníky EMU navzájem a zároveň 
vůči ostatním členským státům EU.  
 Pakt o stabilitě a růstu tvoří tři části: 
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• Politický dokument - Rezoluce Evropské rady o Paktu o stabilitě a růstu, přijatá 
na zasedání v Amsterodamu dne 17. června 1997, která je dokumentem 
politické povahy 
• Nařízení Rady pro preventivní mechanizmus 
• Nařízení Rady pro sankční mechanizmus 
 
 Dosažení dohody o Paktu představuje důležitý závazek členských států vyvarovat 
se nadměrným schodkům veřejných financí ve smyslu SES. Dle Evropské rady jsou 
zdravé veřejné finance prostředkem k zajištění cenové stability, hospodářského růstu a 
tvorby nových pracovních příležitostí.81 
 V rámci Paktu o stabilitě a růstu se členské státy EU dohodly o dělbě pravomocí 
orgánů EU a členských států (přestože rozpočtová politika zůstává i nadále v rukou 
členských států) v oblasti prevence nadměrných rozpočtových deficitů a rovněž v 
oblasti sankcí za překročení dohodnutého limitu.  
 Pro účely Paktu o stabilitě a růstu byly členské státy EU rozděleny do dvou 
kategorií: jednak na zúčastněné členské státy, neboli členy EMU a jednak na 
nezúčastněné členské státy, tedy na ty členské státy EU, které dosud nepřijaly 
jednotnou měnu a nejsou tak součástí jednotné měnové politiky, nýbrž svoji měnovou 
politiku koordinují v rámci ESCB. Takové rozčlenění má zásadní význam zejména ve 
dvou směrech: 
•  Zatímco zúčastněné členské státy se zavazují pravidelně předkládat stabilizační 
programy, jejichž obsahem je např. střednědobý rozpočtový cíl, hlavní 
prognózy očekávaného hospodářského vývoje, podrobné a kvantitativní 
vyhodnocení přijímaných nebo navrhovaných rozpočtových opatření a jiných 
opatření hospodářské politiky k dosažení cílů programu, státy nezúčastněné 
předkládají konvergenční programy, jejichž obsah je sice shodný, ale odlišné 
názvosloví má naznačovat rozdílné postavení členských států EU, tedy členů 
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 Blíže viz Tomášek M. - Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
81 an. 
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EMU, resp. nečlenů EMU, kteří se snaží o konvergenci v rozpočtovém kritériu 
za účelem možnosti stát se členem EMU. 
• Řízení o uvalení sankce, skládající se z varovného a sankčního82 stádia dle 
Paktu o stabilitě a růstu je možné vést toliko proti zúčastněným státům, které 
nedodržely rozpočtovou disciplínu v rámci 3 %, resp. 60 % limitu, zatímco 
sankcí pro nezúčastněné členské státy je to, že do měnové unie nevstoupí.  
 
V rámci uvedených mechanizmů Paktu o stabilitě a růstu náleží rozhodovací 
funkce Radě EU, která mimo jiné rozhoduje o hlavních směrech hospodářských politik 
členských států či vydává rozhodnutí v sankčním řízení, zatímco Evropská komise plní 
funkci monitorovací, která obnáší zejména sledování toho, jak členské státy dodržují 
rozpočtovou disciplínu, k níž se zavázaly. O tom následně podává zprávy Radě EU, 
která případně přijme příslušné opatření. 
 
4.7  Přínosy a náklady Evropské měnové unie 
 
 V obecné měnové rovině s vynecháním politických, sociálních či 
psychologických aspektů lze zhodnotit přínosy či náklady EMU zejména takto: 
 Mezi přínosy patří především: 
 
• úspora transakčních nákladů - došlo k zániku poplatků spojených se 
vzájemnými konverzemi národních měn a ke zrychlení bankovních převodů, 
• eliminace kurzového rizika - zanikla možnost spekulačních útoků na jednotlivé 
národní měny, zvýšily se podněty pro investice, klesla výše potřebných 
devizových rezerv a klesly náklady na zajišťování se proti kurzovému riziku, 
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 Varování o tom, že vybočuje z rozpočtové disciplíny, předává zúčastněnému státu Rada EU na návrh 
Evropské komise, konzultované s Hospodářským a sociálním výborem EU. Orgány EU přitom vycházejí z údajů 
předaných členským státem. Varování o takové skutečnosti vydává Rada EU doporučením. V případě, že 
mechanizmus doporučení není účinný, přistupuje Rada EU k právně závazným rozhodnutím. V případě 
bezúspěšnosti zahájí Rada EU řízení o uvalení sankcí. Sankce pak spočívá v povinnosti dotčeného státu složit na 
neúročený účet jistinu ve výši předepsané příslušným nařízením ES,  která v případě, že stát ani v dodatečné 
lhůtě „neozdraví“ svoje veřejné finance, propadá a stane se příjmem Unie. Propadlá jistina bude rozdělena mezi 
účastnické státy, jež nemají nadměrný deficit podle poměru jejich HDP. 
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• tlak na pokles úrokových sazeb a z toho vyplývající podněty pro investice a 
hospodářský růst a ulehčení dluhové služby v oblasti státních financí, 
• efektivnější alokace investic - pro investory se rozšířil prostor s jedinou měnou, 
• snížení průměrné míry nezaměstnanosti v důsledku větší mobility pracovních 
sil, 
• snížení míry inflace v zemích, které se staly, resp. stanou členy měnové unie v 
době, kdy měly (budou mít) vyšší míru inflace, než jaká je spojena se společnou 
měnou, 
• pomoc při odhalování špinavých peněz související s nutností směny 
hotovostních národních měn do eura, včetně identifikace objemu hotovostních 
národních měn obíhajících mimo území daného domovského státu, 
• posílení postavení EU v celosvětovém měřítku - EU jako celek se společnou 
měnou se stává ekonomickým prostorem srovnatelným s USA a Japonskem. 
 
 Mezi hlavní náklady patří: 
 
• ztráta národní suverenity v měnové oblasti - centrální banky členských zemí 
předaly své pravomoci v měnové politice ECB, jejímž hlavním cílem v této 
oblasti je cenová stabilita. Členské země tak ztrácejí možnost pomocí měnové 
politiky ovlivňovat případné jiné cíle. Samozřejmě, v případě cenové stability v 
měnové unii se tyto „náklady“ snižují, 
• náklady na přebudování platebních a účetních systémů bank a dalších institucí, 
• náklady na výrobu hotovostních peněz společné měny a na jejich výměnu za 
národní měny členských zemí, 
• zvýšení míry inflace v zemích, které se staly, resp. stanou členy měnové unie v 
době, kdy měly (budou mít) nižší míru inflace, než jaká je u společné měny, 
• další inflační impluls, který byl spojen s tím, že po přechodu na euro došlo k 
zaokrouhlování přepočtených cen, a to směrem nahoru.83 
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 Viz Revenda Zb. - Centrální bankovnictví, 2. rozšířené vydání, Management Press, Praha 2001, str. 651 - 652. 
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4.8  Komparace USA a eurozóny, resp. EU z hlediska 
OCA teorie 
 
 Obecně se traduje, že zavedení společné měny je přínosem pro jakékoliv 
uskupení zemí (region, území) při současném naplnění tzv. OCA84 charakteristik. Na 
následujících řádcích se zamyslím nad relevantními podmínkami pro naplnění 
optimální měnové oblasti a nad tím, jak jsou splněny ve dvou regionech - USA a 
eurozóně. 
 USA trvalo více než 150 let, než se utvořily jako plně funkční měnová unie. 
Oproti EU se USA jeví na první pohled jako mnohem homogennější celek. I přes 
padesátileté integrační úsilí EU zde totiž můžeme zaznamenat přetrvávající významné 
rozdíly mezi národními ekonomikami, jež se mohou stát spouštěcím mechanizmem 
asymetrických šoků85. Většina z nich má institucionální povahu. Trhy práce a systémy 
vyjednávání o mzdových požadavcích se stále liší. Právní systémy nejsou plně 
harmonizovány a zprostředkovaně tak ovlivňují funkčnost finančních, hypotečních a 
zřejmě i dalších dílčích trhů. Fiskální politiky členských zemí EU vykazují stále 
výrazné odlišnosti jak na příjmové, tak na výdajové straně rozpočtů, přičemž lze pro 
ilustraci uvést, že zatímco společný rozpočet Evropské unie tvoří pouze 1 % HDP 
všech členských států, v případě federálního rozpočtu USA se jedná o 20 % HDP. I v 
EU již došlo k poměrně významné harmonizaci u některých daní, jako např. DPH či 
spotřební daně, nicméně největší výdajové politiky stále zůstávají na národní úrovni.  
Díky přetrvávající existenci národních států a s tím souvisejících národních specifik 
není umožněna plná harmonizace sociálních systémů nebo institutu minimální mzdy 
na nadnárodní úrovni, a to zejména s ohledem na dosaženou ekonomickou úroveň 
jednotlivých zemí, jejich historické zvyky atd. To je výrazné omezení ve srovnání s 
USA, kde část těchto kompetencí spadá do federální úrovně rozhodování. 
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 Optimum Currency Area - optimální měnová oblast. 
85
 Lze stručně definovat jako neočekávaný výkyv ve vývoji národního hospodářství (HDP, nezaměstnanosti, 
inflace apod.), jenž nepostihuje členské země hospodářské a měnové unie stejným způsobem. V případě výskytu 
asymetrických šoků v členských zemích měnové unie je možnost zásahu společné centrální banky s cílem 
stabilizovat situaci velmi omezená či dokonce vyloučená. Změna nastavení některého z měnově-politických 
nástrojů, např. úrokových sazeb, totiž postihne plošně všechny členské země, tedy i ty, které šoky nepocítily. 
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 U jednotlivých OCA charakteristik lze podrobněji uvést následující: 
 Faktorová mobilita. Vysoký stupeň mobility výrobních faktorů kompenzuje 
ztrátu autonomie v oblasti monetární a kurzové politiky po vstupu do měnové unie. U 
zemí, mezi kterými existuje vysoký stupeň mobility výrobních faktorů, se snižuje 
potřeba změny relativních cen jako odezvy na asymetrické šoky. Mobilita práce je 
zpravidla nízká v krátkém období díky nákladům spojeným s aktem migrace a 
adaptace (např. přeškolení). Mobilita výrobního faktoru kapitálu je závislá na tempu, 
ve kterém jedna země dokáže investice generovat a druhá absorbovat. 
 Jak v případě USA, tak celé EU existuje společný trh, v rámci kterého je 
liberalizován jak pohyb zboží, tak kapitálu (viz však níže).  
 Co se týká volného pohybu osob a služeb, spatřujeme v rámci EU stále významná 
omezení oproti stavu v USA. Mobilita pracovní síly je výrazně vyšší uvnitř USA než 
mezi jednotlivými státy EU. Efektivní míra mobility (chápaná jako změna místa 
trvalého bydliště) je v Evropě ve srovnání s USA pouze poloviční (7,2 % v průměru za 
rok v EU, 16,1 % v USA). Z toho ovšem více než polovinu (52 %) tvoří pouze změny 
bydliště v rámci jednoho města (obce). Míra mobility pracovní síly (mezi státy EU) je 
zanedbatelná, dosahuje pouze 0,25 až 0,4 % celkové aktivní populace. Politici 
zastupující členské státy EU navíc z důvodu tlaku veřejnosti stále v rámci možností 
přistupují k jednostranné ochraně domácích trhů práce, kdy jako příklad může 
posloužit požadavek na sedmileté přechodné období na volný pohyb pracovní síly 
mezi novými členskými zeměmi EU a původní patnáctkou. Současná míra mobility v 
rámci EU je proto zcela nedostatečná a nelze s ní počítat jako s jedním z efektivních 
nástrojů obnovení ekonomické rovnováhy v případě existence asymetrických šoků.86  
 Volný pohyb zboží by logicky měl vést k postupnému vyrovnání cenové úrovně v 
rámci celé měnové unie. Statistiky však poukazují na to, že ve srovnání s USA lze v 
rámci EU stále pozorovat významné rozdíly v cenách srovnatelného zboží. V otázce 
volného pohybu kapitálu je zřejmé, že v důsledku existence národních států v rámci 
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 Viz Lacina L., Rusek A. a kol. - Evropská unie: trendy, příležitosti, rizika, Vydavatelství a nakladatelství Aleš 
Čeněk, s.r.o., Plzeň 2007, str. 43. 
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EU stále oproti USA existuje poměrně výrazná segmentace finančních trhů s výrazně 
nižší kapitalizací, než je ta v USA. 
 Čím vyšší je míra divergence (rozdílné reakce ekonomik na podobnou 
ekonomickou událost), tím vyšší je potřebná dosažená úroveň flexibility trhů práce, 
aby přínosy spojené se zavedením společné měny převážily nad náklady. Bez 
dostatečné flexibility trhů práce budou mít země (s vysokou mírou divergence) 
vstupující do měnové unie problémy s obnovením ekonomické rovnováhy po 
negativním ekonomickém šoku. 
 Flexibilita cen a mezd. Cenová a mzdová flexibilita tlumí doprovodné jevy 
asymetrického šoku, kterými jsou nezaměstnanost v jedné zemi a/nebo inflace v zemi 
druhé. Pokud však budou nominální mzdy a ceny rigidní směrem dolů, může být 
dosaženo určitého stupně reálné flexibility právě změnou měnového kurzu. Ztráta 
měnového nástroje pak je jednoznačným nákladem členství v měnové unii. Odborná 
literatura uvádí, že cenová a mzdová flexibilita je nutná zejména z hlediska 
krátkodobého přizpůsobení. Naopak k trvalým změnám reálných cen a mezd dochází v 
situaci dlouhodobého působení šoku.87 
 Srovnání flexibility mezd vůči rostoucí nezaměstnanosti vychází pro EU rovněž 
negativně. Celá řada empirických studií takové tvrzení podporuje. Reálné mzdy v 
eurozóně reagují mnohem méně na změny nezaměstnanosti než v USA. 
 Otevřenost a velikost ekonomiky. Neúčinnost nominálního znehodnocení měny 
z pohledu dopadů na konkurenceschopnost v dlouhém období může být důvodem pro 
preferování režimu fixních kurzů. Kromě toho volatilní měnové kurzy snižují likviditu 
měny (resp. funkci peněz jako uchovatele hodnoty), neboť souhrnné cenové indexy 
mají v těchto ekonomikách tendenci kolísat více nežli v ekonomikách relativně 
uzavřených. Případná devalvace by se rychleji odrazila v domácích cenách a životních 
nákladech, čímž by potlačila její původní zamýšlený efekt. Součástí této koncepce je i 
teze, že menší ekonomiky jsou zpravidla otevřenější a více inklinují k případnému 
členství v měnové unii. 
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 Viz Lacina L., Rusek A. a kol. - Evropská unie: trendy, příležitosti, rizika, Vydavatelství a nakladatelství Aleš 
Čeněk, s.r.o., Plzeň 2007, str. 36. 
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 U otevřenosti neexistuje přímé srovnání, neboť údaje o obchodní výměně mezi 
jednotlivými státy USA nejsou sledovány. Přesto můžeme konstatovat, že z pohledu 
velikosti a dosaženého stadia integrace můžeme považovat eurozónu i USA za 
ekonomiky s vysokou vnitřní otevřeností a naopak uzavřeností navenek. 
 Strukturální podobnost tvorby HDP. Čím více je podobná struktura tvorby 
HDP dle sektorů u jednotlivých členů měnové unie, tím menší je pravděpodobnost 
vzniku asymetrického šoku, tedy, že stejná totožná událost (např. růst cen ropy) bude 
mít zcela rozdílný dopad na členské státy měnové unie. Dosažení strukturální 
podobnosti je ovšem dlouhodobý proces. Možnost urychlit proces strukturálního 
sblížení ekonomik je z pohledu národních autorit nebo nadnárodního celku velmi 
omezená. Sbližování je dosahováno především v důsledku postupného odstraňování 
bariér obchodu a s tím souvisejícího růstu vzájemné obchodní výměny, především 
vnitroodvětvové. 
 V případě USA jsou jejich některé státy vysoce specializovány pouze na určitý 
druh produkce. Jako příklad mohou sloužit zemědělské státy jako Minnesota a Iowa 
nebo stát s vysokou koncentrací automobilového průmyslu, jako je Michigan. Tato 
specializace však především v případě „zemědělských“ států vychází z přírodních 
podmínek, které jsou dané. V eurozóně, resp. v celé EU můžeme nalézt rovněž 
výrazné strukturální rozdíly. Např. země jako Polsko a Bulharsko, které mají výrazně 
vyšší podíl sektoru zemědělství na tvorbě HDP a zaměstnanosti, než je průměr EU. 
Rovněž podíl sektoru služeb především v nových členských zemích stále zaostává za 
podílem, který sektor služeb má na tvorbě HDP v původních členských zemích. Jak již 
bylo řečeno výše, sbližování struktury tvorby HDP a její vyšší diverzifikace jsou 
dlouhodobého charakteru a výsledky jakékoliv strukturální politiky nelze očekávat v 
řádu několika let. Za dobrý příklad dlouhodobého zaostávání i přes snahu o změnu 
tohoto trendu je vývoj mezi severem a jihem Itálie. Na druhou stranu jsou i země jako 
Irsko, které se z převážně zemědělsky orientované ekonomiky dokázalo 
„transformovat“ do moderní, vysoce konkurenceschopné ekonomiky. Je však opět 
třeba upozornit, že ačkoli se v jeho případě jedná o poměrně malou ekonomiku, i zde 
trvala transformace několik desítek let a musela být podpořena jak investicemi vlády, 
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tak evropskými strukturálními fondy, ale třeba i velmi výrazným přílivem přímých 
zahraničních investic. 
 Významný rozdíl mezi USA a eurozónou spočívá také v nákladech a rozsahu 
sociálního systému.88 Evropský sociální systém je velkou zátěží pro veřejné rozpočty 
členských zemí. To ve spojení s tzv. „stárnutím“ populace povede bez reforem k 
výrazným tlakům na deficity veřejných rozpočtů. 
 Integrace finančních trhů. Finanční integrace nebývá zpravidla považována za 
plnohodnotný substitut nástroje permanentního vyrovnání v případě asymetrického 
šoku. Je spíše chápána jako podpora dlouhodobého vyrovnávacího procesu. Přesto 
mohou kapitálové toky z relativně stabilizovaných oblastí do regionů postižených šoky 
do jisté míry nahrazovat efekt změny nominálního směnného kurzu. Za předpokladu 
vysokého stupně integrace finančních trhů, která implikuje vysokou kapitálovou 
mobilitu, i malé změny úrokových sazeb vyvolají významné kapitálové toky mezi 
členskými zeměmi, jež mohou vyrovnávat vzniklou nestabilitu. Tento předpoklad 
umožňuje snížit rozdíly dlouhodobých úrokových sazeb, čímž zvyšuje dostupnost 
možnosti financovat následky vnější nerovnováhy a dále podporuje efektivní alokaci 
zdrojů. 
 Zde můžeme pozorovat výrazný rozdíl mezi USA a eurozónou. Současný 
evropský model je založen na finančním zprostředkování prostřednictvím bankovních 
úvěrů. Finanční trhy jako přímý způsob financování hrají především v porovnání s 
USA relativně malou úlohu. Navíc jsou finanční trhy v EU kvůli celé řadě bariér - 
legislativní rozdíly, roztříštěná infrastruktura, informační asymetrie atd. - 
fragmentované a nemají až na výjimky celoevropskou působnost. V rámci eurozóny 
tedy neexistuje jednotný finanční trh, kde by proti sobě na jedné straně stáli evropští 
investoři s možností volného převodu úspor do spektra finančních aktiv po celé EU a 
na straně druhé nefinanční podniky s přístupem na širokou škálu národních 
kapitálových trhů. V důsledku toho zůstávají úspory často uzavřeny na národních 
trzích, místo toho, aby byly směrovány do celoevropsky nejproduktivnějších investic. 
                                                           
88
 V USA tvoří veřejná část důchodových systémů v průměru pouze asi 40 % celkového důchodu. Zbytek 
důchodu je tvořen soukromými penzijními fondy (často podporovanými zaměstnavateli a odbory) a ze 
soukromých investic jednotlivců. Naopak v EU je podíl veřejných rozpočtů (daní) na financování penzijních 
systémů v průměru 90 %. 
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 Fiskální integrace. Vysoký stupeň fiskální integrace v podobě např. existence 
nadnárodního systému fiskálních transferů umožňující redistribuci fondů do členských 
zemí vystavených působení šoku zvyšuje schopnost vyrovnat se s následky 
asymetrického šoku v rámci měnové oblasti. Dosažení takovéto úrovně fiskální 
harmonizace však vyžaduje značně pokročilý stupeň politické integrace podmíněné 
vůlí a ochotou členských zemí sdílet vyplývající rizika. 
 Jak vyplývá z výše řečeného, přes dosavadní snahy eurozóny, resp. EU 
koordinovat rozpočtové schéma členských států alespoň částečně, nelze federální 
rozpočet USA s jeho vysokým procentním poměrem k HDP srovnávat s rozpočtem 
EU. Až vývoj ukáže, zda se rozpočtová politika eurozóny bude posunovat k 
federálnímu typu rozpočtu či nikoli. 
 Politická integrace. V rámci ekonomické debaty nelze přehlížet fakt, že politická 
vůle integrovat se je častokrát považována za hlavní a zřejmě i jedinou podmínku 
zřízení měnové unie. Úspěch měnové integrace je založen na společném politickém 
konsenzu zúčastněných zemí v preferencích týkajících se ekonomického růstu, 
nezaměstnanosti, míry inflace či stanovení cílů a způsobů provádění nadnárodních 
makroekonomických politik. 
 V případě USA jako federace se samozřejmě jedná o velmi těsně politicky 
integrované státní uskupení se všemi z toho vyplývajícími důsledky. 
 V případě eurozóny je situace velmi odlišná. Dle mnoha odborných názorů je stav 
eurozóny bez hlubší politické integrace neudržitelný. Bez tohoto zastřešujícího prvku 
bude setrvání v EMU pro obyvatele stále nepohodlnější. Mnozí by tak dříve či později 
mohli chtít takovou zónu opustit. Tím se dle určitých názorů stává situace 
nebezpečnou, zvláště proto, že euro některým zemím nenabízí zřetelné výhody a je zde 
považováno za zdroj ekonomického útlumu. Mnozí dle historických zkušeností 
jednoznačně usuzují na potřebu transformace EMU na politickou (národní) měnovou 
unii, které měly (a mají - např. SRN, USA) v dějinách daleko větší úspěch, než tzv. 
„mezinárodní (multilaterální) měnové unie“, jakou je i stávající eurozóna. Politická 
unie zahrnuje prvky konfederace, resp. federace, zejména pak provázání institucí 
zastupujících celky sjednocené v unii navenek, současnou rétorikou EU tedy společná 
zahraniční a bezpečnostní politika. Přestože v oblasti politického sbližování došlo k 
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poměrně významnému posunu díky Maastrichtské a později Amsterodamské smlouvě, 
vytvoření politické unie je v blízkém časovém horizontu v Evropě neprůchozí. Vedle 
chybějící politické vůle a nesouhlasu občanů (viz negativní referenda o návrhu 
Evropské ústavní smlouvy) k tomu přispívají absence společné politické arény, v níž 
by soupeřila a diskutovala politická uskupení rekrutující se z členů napříč celou EU, 
dále příliš velké rozdíly v ekonomické úrovni členských zemí a s tím spojená neochota 
zvyšovat velikost společného rozpočtu jako nástroje posilujícího sbližování životní 
úrovně, resp. nástroje absorbujícího případné asymetrické šoky.  
 Eurozóna se tedy nalézá ve stavu, kdy se členské státy a jejich politické 
reprezentace přiklánějí spíše k různým formám ochrany národních zájmů než k 
podpoře nadnárodní spolupráce. Otázkou tedy zůstává, zda se členské státy budou 
ubírat cestou dobudování politické unie, k čemuž bude zajisté vhodnější období 
„lepších časů“ po odeznění současné finanční krize, nebo zda převáží hlasy volající po 
návratu k národním celkům a měnám a de facto dojde k postupnému rozpadu HMU.  
 
 Lze shrnout, že OCA teorie ve své „klasické“ verzi říká, že vytvoření oblasti 
společné měny (tj. připojení k měnové unii) bude žádoucí, pokud členské země 
měnové unie jsou subjektem společných (tj. symetrických) hospodářských šoků a 
asymetrické šoky - tj. šoky, které mají dopad pouze na jednu zemi (nebo menšinu 
zemí, které jsou členy měnové unie) - jsou mírné a krátkodobé. Výhody z měnové unie 
jsou pak větší, jestliže: 
 
• skupina zemí, které tvoří měnovou unii, je silně hospodářsky integrována - s 
neomezenou mobilitou zboží, služeb, práce a kapitálu mezi těmito zeměmi, 
• všechny trhy (tj. trhy zboží a služeb, práce a kapitálu) jsou pružné, s minimem 
regulací na mikroúrovni jak uvnitř jednotlivých zemí, tak mezi nimi. Toto 
zahrnuje i vytváření nových firem atp. 
 
 Společná měna vede k vyšší obchodní výměně a k efektivnější alokaci zdrojů. 
Obchodní výměna roste díky redukci transakčních nákladů, zvýšené srovnatelnosti 
nákladů a cen mezi různými zeměmi a eliminaci měnového rizika. Současně s 
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neomezenou mobilitou kapitálu pak vše vede k zefektivnění alokace kapitálu. 
Výsledkem je vyšší produktivita a vyšší hospodářský růst. V případě symetrického 
šoku (jako je náhlé zvýšení cen energie, které dopadne simultánně na všechny členy 
měnové unie) společná monetární autorita může reagovat způsobem, který je v zájmu 
všech členů měnové unie. Na druhé straně, jestliže hospodářské šoky jsou většinou 
asymetrické - např. negativní poptávkový šok, který ovlivní pouze jednu (anebo 
menšinu) zemi, měnová unie není optimální. 
 Shrnuto, „klasická“ OCA teorie říká, že pokud je určitá ekonomika vystavena 
dominujícím asymetrickým šokům, tato ekonomika by si měla zachovat vlastní měnu - 
tj. schopnost vlastního směnného kurzu a monetární politiky.89 
 Aby se Evropská unie (obdobně to však platí i pro současnou eurozónu, která má 
nicméně k OCA již blíže) v budoucnu přiblížila či dokonce stala optimální měnovou 
oblastí, bude třeba přistoupit jak na národní, tak na nadnárodní (unijní) úrovni k 
opatřením: 
• zvyšujícím flexibilitu trhu práce a podporujícím vyšší mobilitu pracovní síly 
• umožnit přístup na pracovní trhy i občanům z nečlenských zemí 
• přistoupit k zásadní reformě sociálních a penzijních systémů, aby v důsledku 
změn struktury obyvatelstva způsobených procesem stárnutí nedocházelo k 
nadměrným deficitům veřejných rozpočtů 
• výrazně posílit růst produktivity práce, protože to je nejúčinnější cesta k 
dosažení rychlejšího ekonomického růstu 
• výrazně posílit proces integrace finančních trhů, neboť pouze velké finanční 
trhy dokáží generovat dostatečné množství kapitálu na financování rizikových 
investic (nových technologií a inovací stávajících), které jsou jedním z hlavních 
prvků udržení a zvýšení konkurenceschopnosti evropské ekonomiky. 
 
 Kromě těchto opatření bude v delším časovém horizontu nezbytně nutné dokončit 
proces budování politické unie (federativního celku) s dostatečně velkým společným 
rozpočtem, který by byl zdrojem vyrovnání výskytu případných asymetrických šoků. 
                                                           
89
 Podrobně viz Lacina L., Rusek A. a kol. - Evropská unie: trendy, příležitosti, rizika, Vydavatelství a 
nakladatelství Aleš Čeněk, s.r.o., Plzeň 2007, str. 60 an. 
 69 
 
Ty logicky mohou nastat i v ekonomikách, které dosáhly vysokého stupně integrace, a 
tedy zprostředkovaně vysoké míry sladěnosti hospodářských cyklů a strukturální 
podobnosti. 
 
4.9  Jaká je budoucnost eurozóny ? 
 
 V lednu oslavila eurozóna již desáté narozeniny a přes počáteční obavy 
euroskeptiků, kteří jí předpovídali vesměs černou budoucnost, se stalo euro stabilním 
platidlem. Přesto někteří odborníci namítají, že euro zplošňuje měnové podmínky 
v rámci celé Evropské unie, aniž tomu odpovídá přibližnost ekonomické vyspělosti 
jednotlivých států. Je zřejmé, že např. mezi Slovinskem a Lucemburskem existují 
určité ekonomické rozdíly. Euro mělo zřejmě štěstí v tom, že bylo zavedeno v době 
ekonomické prosperity EU. Nyní však všem zkomplikovala situaci finanční krize. Lze 
říci, že v současné době prožívá evropská měna doslova křest ohněm. Problémem 
eurozóny, resp. EU je již několikrát zmiňovaná neexistence jednotného fiskálního 
systému, který by vytvářel určitou stabilitu, což je zásadní rozdíl oproti např. USA. 
Jediným rozpočtovým pravidlem je pouze Pakt stability a růstu, jenž po členech 
požaduje deficity státního rozpočtu do tří procent HDP, což však v současnosti 
zejména vlivem světové recese není mnoha státy zdaleka dodržováno. Dle mnoha 
názorů téměř žádný člen eurozóny nebude schopen v nejbližších dvou až tří letech 
schopen udržovat fiskální disciplínu.  
 Konkrétní dopady a délku finanční krize na eurozónu lze jen obtížně předpovídat. 
Na následujících řádcích jsou tedy zpracovány možné vyhlídky eurozóny , vycházející 
ovšem víceméně z předkrizového stavu, resp. stavu, kdy se eurozóna potenciálně vrátí 
po (doufejme brzkém) odeznění finanční krize k předkrizovému stavu. 
 
Přestože záměrem strůjců a propagátorů eurozóny byly a jsou prohlubující se 
politická centralizace, hospodářská liberalizace a integrace jak eurozóny, tak celé EU, 
stále častěji se setkáváme s neochotou „platit“ za takový vývoj politické i ekonomické 
ceny. Takový trend je zřetelný zejména z některých příkladů z nedávné minulosti. 
Konkrétně lze jmenovat odmítnutí tzv. evropské ústavy ve francouzském či 
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holandském referendu v roce 2005, což zřetelně naznačilo rostoucí odpor k 
ekonomické politice zaměřené na zvyšování přeshraniční mobility pracovní síly 
(Holandsko) a k pokračujícímu vytváření komplexního jednotného evropského trhu 
(odmítnutí původní „Direktivy o službách“ ve Francii). Pozornosti rovněž neuniklo 
prohlášení některých italských politiků o možném vystoupení Itálie z eurozóny 
koncem roku 2005, což rozpoutalo debatu o negativních důsledcích možného 
vystoupení státu či států z eurozóny. Takové politické rozhodnutí může kromě 
poměrně komplikované technické proveditelnosti a jednorázových ekonomických 
nákladů v konečném důsledku vést k odchodu zahraničních investorů, devalvaci nově 
zavedené národní měny nebo k výraznému růstu úrokových sazeb. Politici si však 
takové skutečnosti jen neradi připouštějí. Náklady vrácení se k národní měně se 
mohou ještě zvýšit v důsledku existence vysokého podílu veřejného dluhu na HDP. 
Každá země, která by pomýšlela na opuštění eurozóny, by si měla uvědomit 
skutečnost, že opuštění eurozóny bude spojeno nejen s devalvací (která je důležitá pro 
obnovení konkurenceschopnosti), ale také s nárůstem dluhu, který bude dále 
denominován v eurech a po devalvaci tedy dluhová služba vyjádřená v národní měně 
výrazně vzroste. Lze také očekávat, že úrokové sazby by se po zavedení „nové“ 
národní měny zvýšily, což by dále zvýšilo náklady správy veřejného dluhu v řádu 
několika procent. To jsou jistě nezanedbatelné náklady navrácení se k národní měně, 
které každá země vážně uvažující o takovém kroku bude muset vzít v úvahu.  
 Všechny tyto zejména politické tlaky vedou eurozónu spíše směrem od optimální 
měnové oblasti, jak byla popsána výše. 
 Při zohlednění současných okolností lze identifikovat tři základní možné trendy 
budoucího vývoje eurozóny: 
 
• Pokračování v současném trendu. Takový scénář nepředpokládá větší změny 
v existujících trendech. Pokud by tedy pokračovalo „předkrizové“ mírné 
oživení - což je ovšem v nejbližší době poměrně nepravděpodobné právě 
vzhledem k trvající finanční krizi a současně nízkému potenciálnímu růstu 
eurozóny  - měly by poněkud polevit fiskální tlaky napříč eurozónou. Pokud by 
ECB pokračovala v „uvolněné“ monetární politice, rozdíly v inflaci mezi 
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jednotlivými zeměmi by se mohly dále zvýšit, což by optimisticky vzato 
umožnilo nižší reálné mzdy a tedy nižší jednotkové pracovní náklady, zvláště v 
„jižních“ zemích. Takový vývoj by pak zpomalil - i když pravděpodobně 
nezastavil - růst rozdílů v konkurenceschopnosti mezi jednotlivými zeměmi 
eurozóny. Reformní úsilí v oblasti trhu práce, služeb a finanční integrace bude 
pokračovat, i když pomalu, a bude řízeno spíše jednotlivými zeměmi než 
eurozónou jako takovou.  Tento scénář je pravděpodobně „nejžádanější“ z 
hlediska jednotlivých členských zemí eurozóny. Zachovává současný stav a 
nevyžaduje žádné politicky obtížné a bolestivé radikální reformy. Jedná se 
ovšem o realistický scénář? Krátkodobě dozajista ano. Střednědobě se však 
předpoklady tohoto scénáře zdají být příliš optimistické. Vzhledem k 
demografické dynamice povede návrat k potenciální míře růstu k návratu 
fiskálních tlaků. Rozpočtové deficity a veřejný dluh, jako podíl na HDP, 
porostou. I když by ECB nereagovala na výsledné rostoucí inflační tlaky (což je 
vysoce nepravděpodobné), existující struktura pracovních trhů vytvoří silný 
odpor k jakémukoliv úsilí o snížení reálných mezd a jednotkových pracovních 
nákladů. Rozdíly v konkurenceschopnosti mezi jednotlivými zeměmi pak dále 
porostou - možná rychleji než doposud. Kombinace pomalého hospodářského 
růstu, rostoucího veřejného dluhu a rostoucích rozdílů v konkurenceschopnosti 
přivede některé země do velice obtížné situace. A situace se pouze zhorší, 
jestliže se ECB (pod tlakem zemí, které preferují nižší inflaci) vrátí ke striktní 
monetární politice s cílem dosáhnout pro celou eurozónu stabilní dlouhodobou 
inflaci pod 2 % ročně. Je samozřejmé, že tento scénář není dlouhodobě 
udržitelný. Nemusí být však ani střednědobě udržitelný. Důsledky této 
neudržitelnosti možnosti alternativy hospodářské politiky jsou analyzovány 
níže, jako třetí scénář. Předtím však nastíním druhý možný, „optimistický“ 
scénář, který ovšem za současných politicko - hospodářských okolností není 
příliš pravděpodobný. 
• Optimistická prognóza. Optimistická varianta vývoje předpokládá pouze 
správné kroky v hospodářské oblasti i za absence budoucí politické 
centralizace. To by pak předpokládalo, že: 
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 1.-  Podstatné reformy budou provedeny ve fiskální oblasti. Cílem těchto reforem 
je vyrovnaný rozpočet v hospodářském cyklu ve všech zemích. Implicitně to pak 
obsahuje potřebu restrukturovat systémy veřejně financovaných penzí a zdravotní 
péče. 
 2.- Trhy práce musí být radikálně reformovány s cílem zvýšit pružnost a mobilitu 
práce jak uvnitř jednotlivých zemí, tak mezi zeměmi. Podstatně zvýšená 
konkurenceschopnost a efektivnost pracovních trhů, společně s reformami penzí a 
zdravotnictví, by zrevidovaly tendenci k rostoucím rozdílům v 
konkurenceschopnosti. Výsledkem by pak byl rychlejší růst produktivity a vyšší 
růst potenciálního HDP. 
 3.- Finanční trhy musí být plně integrovány. To předpokládá jednotnou regulaci, 
jednotná pravidla obchodování a dohledu, jednotný účetní systém atd. 
 4.- Integrace trhu zboží a služeb musí být dokončena - s plnou integrací trhu 
služeb. 
 5.- Plná implementace bodů 1 až 4 by pak umožnila pružnější monetární politiku 
ze strany ECB, což by umožnilo další akceleraci hospodářského růstu. 
 
Plná implementace všech předchozích pěti bodů by pak přivedla eurozónu tak 
blízko k teoretické OCA, jak je realisticky představitelné v prostředí odlišných 
jazyků, kultur a historických tradic. Společná měna by se pak stala spojovacím 
článkem mezi zeměmi eurozóny, zdrojem jejich síly a hospodářského růstu. 
Prakticky řečeno, tento scénář, i když určitě ekonomicky možný, není 
realistický. Reformy specifikované pod body 1 až 5 budou krátkodobě velice 
bolestné, a tedy politicky nesmírně obtížně prosaditelné. To se týká zejména 
reformy penzí a zdravotní péče ve stárnoucí společnosti a samozřejmě reforem 
pracovních trhů ve společnosti po desítky let navyklé na ochranu zaměstnanců a 
jejich příjmů. A jak ukazuje nedávná zkušenost s tzv. „Směrnicí o službách“ i 
komplikace jednotného trhu v oblasti zboží a služeb, vše narazí na více méně 
nepřekonatelný odpor. Pokrok v oblasti finanční integrace pak v neposlední 
řadě brzdí i speciální národní zájmy a zájmy určitých finančních skupin. 
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• Pesimistický scénář. Tento scénář vychází ze situace, kdy současné trendy - 
analyzované výše - nejenže budou pokračovat, ale dokonce akcelerují. Tento 
scénář předpokládá pouze mírné reformní úsilí. V důsledku toho hospodářský 
růst v průměru nepřekročí potenciální růst (odhadovaný na 1,25 % ročně, 
ovšem v současnosti díky finanční krizi ležící pod 1 %). Výsledkem pomalého 
růstu a pouze malých změn ve fiskální oblasti (zvláště v oblastech penzí a 
zdravotnictví) je tendence k růstu rozpočtových deficitů a podílů veřejného 
dluhu na HDP. V důsledku absence podstatných reforem na trhu práce bude 
trend rozdílného vývoje v jednotkových pracovních nákladech pokračovat a 
dále zvyšovat rozdíly v konkurenceschopnosti mezi jednotlivými zeměmi 
eurozóny. Finanční trhy zůstanou segmentovány s pokračujícím negativním 
dopadem na financování inovací a hospodářského růstu. Kombinace pomalého 
růstu a rostoucího veřejného dluhu je pak „spouštěcím mechanizmem“ pro 
krizi. Co se očekávané inflace a rizika týče, současné evropské finanční trhy 
vidí veřejný dluh jednotlivých evropských zemí jako srovnatelný. Výsledkem 
jsou velice malé rozdíly v úrokových sazbách na státní obligace jednotlivých 
zemí eurozóny. V prostředí velkých rozdílů mezi podíly veřejného dluhu 
jednotlivých zemí na HDP a rostoucích rozdílů v konkurenceschopnosti však 
tento přístup není dlouhodobě udržitelný. Obligace zemí s vysokým podílem 
veřejného dluhu na HDP a s klesající konkurenceschopností budou viděny jako 
riskantnější - a tedy vyžadující vyšší úrokové sazby - než obligace ostatních 
zemí, které na to budou doplácet. Kombinace vyššího veřejného dluhu s vyšší 
úrokovou mírou pak nevyhnutelně vyústí v rostoucí problémy s 
refinancováním. Eurozóna však nemá žádný „fond solidarity“, který by mohl 
pomoci zemím s potížemi s refinancováním - a pravděpodobně žádný mít 
nebude. Fiskální problémy pak prakticky omezí jakoukoliv smysluplnou 
bilaterální pomoc. ECB by mohla pomoci uvolněním monetární politiky - to by 
však vedlo k vyšší inflaci a k odporu ze strany zemí, které nemají potíže s 
refinancováním jejich veřejného dluhu. Za těchto okolností bude mít země s 
vážnými refinančními problémy (v kontextu dnešní eurozóny 
nejpravděpodobněji Itálie) pouze dvě alternativy. Na jedné straně, v krizové 
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situaci by země mohla přikročit k radikálním reformám. Tyto reformy (jak v 
daních, tak ve vládních výdajích, zejména v oblasti penzí a zdravotní péče) by 
směřovaly k vytvoření dlouhodobého rozpočtového přebytku a poklesu podílu 
veřejného dluhu na HDP. Současně by tyto reformy měly vést k dlouhodobé 
restrikci agregátní poptávky s cílem omezit růst domácích nominálních mezd 
pod úroveň inflace v eurozóně. Toto by pak vyústilo v pokles jednotkových 
pracovních nákladů, a tedy ve zvýšení konkurenceschopnosti. Pokud by se v 
této situaci mělo zabránit rapidnímu zvýšení nezaměstnanosti, pak by radikální 
reformy trhu práce zaměřené na zvýšení pružnosti zaměstnanosti a mobility 
pracovní síly musely být organickou součástí reformního úsilí.  
 
Alternativou tohoto radikálního přístupu je opuštění eurozóny a znovuzavedení 
domácí měny. Bude-li po znovuzavedení domácí měna odpovídajícím 
způsobem devalvována (ve srovnání se směnným kurzem z roku 1999) a její 
hodnota bude pak v budoucnosti určována trhem, znovuzavedení domácí měny 
by znamenalo téměř okamžitě obnovení a udržování konkurenceschopnosti. Ve 
fiskální oblasti by znovuzavedení domácí měny znamenalo znovuzískání 
ražebného (seigniorage)90, což by usnadnilo řešení fiskálních problémů. 
Vzhledem k demografické dynamice - stárnutí obyvatelstva - by samozřejmě 
určité fiskální reformy byly stále nezbytné, stejně jako pokračující liberalizace 
trhu práce. Tyto reformy by však byly mnohem mírnější, a proto méně bolestivé 
a více přijatelné pro obyvatelstvo v porovnání s reformami, které by byly 
nezbytné, kdyby se země rozhodla zůstat v eurozóně.  
 
Výběr mezi těmito dvěma alternativami je samozřejmě politické rozhodnutí. 
Která alternativa bude zvolena, bude záviset na mnoha faktorech specifických 
pro budoucí situaci. Je zde však nezbytné zdůraznit následující fakta: 
                                                           
90
 V historii původně šlo o poplatky panovníkům za udělování práva razit (zlaté a stříbrné) mince, později, v 
souvislosti s umělým zlehčováním mincí, se ražebné modifikovalo do výnosu panovníka, resp. státu, který 
vyplýval z rozdílu mezi nominální hodnotou mince a dalších hotovostních peněz a náklady na výrobu a ražbu 
mincí, resp. výrobu dalších hotovostních peněz. Stát tak měl z každé emitované jednotky hotovostních peněz 
určitý zisk. Tyto zisky, resp. výnosy mimo jiné nepřímo podněcovaly stát k nadměrné emisi hotovostních peněz 
s následnými negativními důsledky pro peněžní oběh. S rozvojem bezhotovostní formy peněz mohl stát 
financovat své schodky i těmito penězi. 
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 1.- Při absenci podstatných reforem vyústí pokračování současné dynamiky 
pravděpodobně v krátkém či střednědobém horizontu v jedné či více zemích 
eurozóny v podstatnou fiskální krizi. 
 2.- Čím později tato krize přijde, tím radikálnější bude muset být řešení - tj. 
tím bolestnější budou muset být reformy, má-li být eurozóna zachována. 
 3.- V této situaci není nepravděpodobné, že preferovaným řešením pro zemi 
v krizi bude opuštění eurozóny a znovuzavedení domácí měny, vezmou-li se v 
úvahu politické a sociální důsledky radikálních reforem. 
 
Stručně řečeno, existují realistické předpoklady, za kterých by alespoň jedna 
země (konkrétně výše zmíněná Itálie) mohla v ne tak vzdálené budoucnosti 
eurozónu opustit. Pokud by taková situace nastala, obnovení italské 
konkurenceschopnosti by dopadlo nejvíce na slabší země - Španělsko, 
Portugalsko, Řecko a možná i na Francii. První tři země pak mohou být 
motivovány k následování italského příkladu, i když jejich fiskální situace je v 
porovnání s italskou mnohem lepší. Jejich rozhodnutí bude pak záviset na tom, 
jestli „italský experiment“ bude viděn jako úspěch, nebo ne. Jádro eurozóny, 
tedy Německo, Francie, Rakousko a Benelux, bude zachováno, spolu s 
okrajovými zeměmi (Irsko, Finsko, Slovinsko a eventuálně v budoucnosti 
pobaltské republiky). Tato „zbytková“ eurozóna by byla blíže k optimální 
měnové oblasti, než je ta současná. Vzrostla by ovšem role Německa, což by 
některé země, zejména Francie, příliš neuvítaly.91 
   
 
 
 
 
                                                           
91
 Blíže viz Lacina L., Rusek A. a kol. - Evropská unie: trendy, příležitosti, rizika, Vydavatelství a nakladatelství 
Aleš Čeněk, s.r.o., Plzeň 2007. 
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5.  INTEGRACE ČR DO EVROPSKÉ MĚNOVÉ 
UNIE 
 
 Integraci ČR do Evropské měnové unie je možné rozčlenit do čtyř základních 
etap: 
 
5.1  Předvstupní etapa 
 
Předvstupní etapa v letech 1995 – 2004, kdy se Česká republika připravovala na 
základě plnění Evropské dohody (ED) a kodaňských kritérií pro vstup do EU. 
Oficiálním zahájením integrace ČR do EU bylo datum 1.1.1995, kdy vstoupila 
v platnost Evropská dohoda (ED).92 Ratifikací ED byl vyjádřen zájem ČR o členství 
v EU a souhlas s procedurami, které postupně vedou k tomuto členství. Požadavky na 
nové členy vycházejí ze závěrů zasedání Evropské rady v Kodani – tzv. Kodaňská 
kritéria. V jejich rámci je v ekonomické oblasti obecně požadována existence 
fungujícího tržního hospodářství a schopnost ekonomiky vyrovnat se s konkurenčními 
tlaky a tržními procesy uvnitř EU. Na tato dvě kritéria se váže splnění řady podmínek 
analyzovaných u kandidátských zemí v pravidelných ročních zprávách EK o 
dosaženém pokroku. Totéž hodnocení proběhlo v minulosti i v případě ČR. Analýze 
bylo například podrobeno to, zda rovnováha mezi nabídkou a poptávkou je dosažena 
volnou soutěží tržních sil, zda u nás existuje vynutitelnost právního systému, včetně 
vlastnických práv nebo zda je v ČR makroekonomická stabilita včetně odpovídající 
stability cen, trvale udržitelných veřejných financí a finančních účtů se zahraničím. 
S cílem posílení předvstupní strategie a umožnění nasměrování pomoci EU 
specifickým potřebám ČR zpracovala EU v roce 1998 dokument Přístupové 
partnerství, na jehož základě ČR připravila svůj Národní program (NP) přípravy na 
členství v EU, který byl každoročně aktualizován. Od roku 2002 byl NP nahrazen 
Souhrnem zbývajících úkolů ČR pro vstup do EU. V souladu s doporučením 
                                                           
92
 Plný název je Evropská dohoda zakládající přidružení mezi ČR na jedné straně a Evropskými společenstvími a 
jejich členskými státy na straně druhé. 
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Přístupového partnerství připravila vláda ČR spolu s EK v listopadu 1999 dokument 
Společné zhodnocení priorit hospodářské politiky ČR, který zahrnoval soubor 
střednědobých hospodářských politik, které jsou nutné k tomu, aby ČR pokročila 
v ekonomické transformaci a připravila se na vstup do EU. 
Od roku 2001 nahradil „Společné zhodnocení“ nový Předvstupní hospodářský 
program (PHP), který byl po schválení vládou předán k 1.5.2001 Evropské komisi. 
PHP byl v platnosti do doby vstupu ČR do EU a představoval komplexní přípravu ČR 
na účast v Hospodářské a měnové unii (HMU) s výhradou zavedení eura. Byl zaměřen 
na veřejné finance, ale i na strukturální reformy zajišťující růst konkurenceschopnosti 
české ekonomiky. Sledování a vyhodnocování úrovně veřejného deficitu a veřejného 
zadlužení na základě vícestranného fiskálního dohledu mělo přispět k minimalizaci 
fiskálních rizik.  Česká národní banka se v rámci PHP podílela na zpracování 
střednědobého makroekonomického rámce. 
 
5.2  I. etapa 
 
 I. etapa, trvající od roku 2004 po současnost. V této etapě se ČR stala členem EU 
 a zahájila plnění konvergenčních kritérií. 
 Po vstupu ČR do EU 1.5.2004 byl PHP nahrazen Konvergenčním programem, 
jehož obsahem je plán vývoje veřejných financí dané země. Příprava země na vstup do 
eurozóny je pravidelně hodnocena v rámci Konvergenčních zpráv, které sledují míru 
plnění maastrichtských kritérií a právní konvergenci legislativy centrální banky se 
Statutem ESCB a ECB. 
 Po vstupu ČR do EU platí pro ČR stejná pravidla, jako pro ty členské státy EU, 
které ještě nebudou v této době součástí euro oblasti. Podle SES je ČR od okamžiku 
vstupu do EU zavázána pokládat svoji kurzovou politiku za věc společného zájmu. 
Proto se musí vyvarovat takové kurzové politiky, která by mohla ohrozit hladké 
fungování jednotného trhu (velkým jednorázovým vychýlením nebo nadměrnou 
fluktuací kurzu). Současný kurzový režim řízeného floatingu93 plně vyhovuje členství 
                                                           
93
 Blíže viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
25 a 31. 
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ČR v EU v etapě před zapojením ČR do ERM II. ČNB nemá proto důvody ke změně 
kurzového režimu uplatňovaného v současné době.  
 Vstupem do EU se ČNB stala součástí Evropského systému centrálních bank. 
ČNB zajišťuje vztahy k ESCB a k ECB v souladu s požadavky, které vyplývají ze 
Smlouvy o ES a ze Statutu ESCB a ECB. Guvernér ČNB není členem Rady 
guvernérů; stane se jím až v momentě, kdy Česká republika zavede společnou měnu, 
je však od 1.5.2004 členem Generální rady. Guvernér se od června 2004 účastní 
jednání Generální rady jako její řádný člen, je doprovázen viceguvernérem a 
eventuálně může být zastoupen svým zástupcem. Zástupci ČNB působí jako členové 
ve 13 výborech ESCB; do každého ze 13 výborů byli bankovní radou jmenováni dva 
zaměstnanci ČNB. Zástupci ČNB se dále účastní práce v pracovních skupinách 
jednotlivých výborů. 
 
5.3  II. etapa 
 
II. etapa, v níž se ČR zapojí do kurzového mechanizmu ERM II Evropského 
měnového systému, přičemž doba zapojení závisí na připravenosti dodržovat 
podmínky tohoto systému. 
ČNB chápe účast v tomto mechanizmu jako bránu pro přistoupení k euru s co 
nejkratší dobou setrvání v něm. Se vstupem do ERM II začne intenzivní fáze 
technických příprav pro zavedení jednotné měny euro. 
Příslušná dohoda, stanovující konkrétní podmínky účasti v kurzovém 
mechanizmu (např. centrální paritu - viz výše), bude podepsána prezidentem ECB a 
guvernérem ČNB. Konečný přepočítací kurz koruny k euru se stanovuje až půl roku 
před vstupem do eurozóny a bude se zřejmě lišit od centrální parity. 
V rámci zasedání Evropské rady v Nice v prosinci roku 2000 bylo deklarováno, 
že se nepokládá za žádoucí, aby členské země před vstupem do ERM II používaly jiná 
kurzová uspořádání, než zavěšení na euro nebo řízený floating s eurem jako referenční 
měnou. Z tohoto hlediska současný kurzový režim v ČR, tj. výše zmíněný řízený 
floating s eurem jako referenční měnou, daným podmínkám vyhovuje. 
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5.4  III. etapa 
 
 III. etapa, ve které vstoupí ČR do oblasti jednotné měny euro. 
 Vstup země do eurozóny je obecně dán zněním SES, jmenovitě článku 122. Jeho 
relevantní část stanoví, že rozhodnutí o tom, zda dojde ke zrušení výjimky na zavedení 
jednotné měny, je přijato Radou EU ve složení ministrů financí (ECOFIN), a to na 
návrh Evropské komise po konzultaci s Evropským parlamentem a po projednání 
v Evropské radě. Rozhodnutí Rady EU vychází ze závěrů konvergenčních zpráv 
vypracovaných nezávisle na sobě Evropskou komisí a ECB, v rámci kterých je 
hodnocen jednak stupeň ekonomické konvergence (plnění maastrichtských kritérií) a 
dále míra slučitelnosti národní legislativy s legislativou EU. Po rozhodnutí o zrušení 
výjimky na zavedení eura Rada EU rozhodne o přesném datu vstupu země do 
eurozóny (tj. o době, kdy zrušení výjimky vstoupí v účinnost) a určí přepočítací 
koeficient (tj. kurz domácí měny vůči euru, kterým po zavedení eura budou 
přepočítávány veškeré peněžní částky).94 
                                                           
94
 Viz www.cnb.cz. 
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 Česká ekonomika již v minulosti splňovala (a víceméně splňuje i dnes)95 většinu 
požadavků výše zmíněných maastrichtských konvergenčních kritérií, nicméně díky 
současné globální finanční krizi se některé sledované ukazatele zhoršují. Výzvou do 
budoucna zatím zůstává především setrvání ve snižování deficitu veřejných financí a 
dvouletá úspěšná účast v kurzovém mechanizmu ERM II. Nezbytným předpokladem 
je v této souvislosti zejména probíhající reforma systému veřejných financí a 
prohloubení strukturálních reforem, jako je např. zlepšení fungování trhu práce. 
 Závazek zavést v budoucnu jednotnou měnu euro byl součástí vstupních 
podmínek České republiky do EU. Zatímco tedy Velká Británie a Dánsko mají 
výjimku a do eurozóny vstupovat nemusí, nebudou-li tamní obyvatelé chtít, nové země 
Evropské unie včetně České republiky takovou výjimku nemají. Nemá ji ani Švédsko, 
                                                           
95
 Kritérium cenové stability ČR v roce 2008 nesplnila. Zejména proinflační šoky posunuly inflaci významně, 
ale dočasně, nad hodnotu kritéria. Těmito šoky byly především úpravy nepřímých daní v souvislosti s reformou 
veřejných financí, ale i s harmonizací s právem EU (zvýšení snížené sazby DPH, spotřební daně na cigarety a 
zavedení ekologických daní), a extrémní nárůst světových cen potravin a energií. S odezněním těchto 
jednorázových vlivů dojde v roce 2009 ke znatelnému snížení inflace k hodnotám umožňujícím plnění kritéria 
cenové stability. V rámci výhledu plnění tohoto kritéria v dalších letech lze pak za potenciálně rizikový 
považovat rok 2010 s ohledem na nejistoty v příspěvku administrativních opatření (míry zvýšení regulovaného 
nájemného). Snížení inflačního cíle ČNB pro národní CPI (Consumer Price Index) od 1. ledna 2010 na 2,0 % s 
tolerančním rozmezím ±1,0 p.b. vytváří lepší podmínky pro plnění kritéria cenové stability za tímto horizontem. 
Je však žádoucí, aby v období rozhodném pro vyhodnocení kritéria nedocházelo k významným proinflačním 
úpravám nepřímých daní či jiným administrativním opatřením v oblasti spotřebitelských cen, které by 
znesnadňovaly splnění kritéria. Kritérium udržitelnosti veřejných financí ČR plní. Fiskální strategie vlády, na 
které je postaven aktualizovaný Konvergenční program ČR, by měla zajistit udržení vládního deficitu pod úrovní 
3 % HDP. Strukturální deficit by se měl v letech 2008 a 2009 pohybovat okolo 1,5 % HDP, což by mělo zajistit, 
že se hodnota vládního deficitu nedostane nad hranici 3 % HDP ani v případě očekávaného ekonomického 
zpomalení. V současné době se však v důsledku finanční krize jeví plnění tohoto kritéria spíše nepravděpodobné.  
Podíl vládního dluhu na HDP se nachází hluboko pod limitní hodnotou. Ve střednědobém horizontu by měl 
soustavně klesat v důsledku snížení vládního deficitu a využití očekávaných privatizačních příjmů k 
nedluhovému financování deficitu. Ani úspěšná střednědobá fiskální konsolidace však nedokáže dlouhodobě 
udržitelným způsobem stabilizovat podíl vládního dluhu na HDP, nebude-li fiskální systém připraven na 
očekávané negativní dopady stárnutí obyvatelstva. Pokud nebudou provedeny nezbytné reformy důchodového a 
zdravotního systému, v dlouhodobém výhledu je nutné počítat s postupným zvyšováním podílu dluhu na HDP. 
Formální vyhodnocení kurzového kritéria je možné provádět až po vstupu ČR do kurzového mechanismu ERM 
II a souvisejícím vyhlášení centrální parity pro kurz koruny. Z vymezení kritéria navíc nevyplývá jeho 
jednoznačná interpretace, proto ani vyhodnocení jeho plnění nemůže být jednoznačné. Kurz koruny dlouhodobě 
vykazuje trend směrem k posilování, které však s výjimkou let 2007 a 2008 doposud nevedlo v průběhu dvou po 
sobě jdoucích let k souhrnnému zhodnocení o více než 15 %. Při výrazně nepříznivém působení vnějších 
faktorů, jako je v současnosti stupňující se krize finančních trhů, však nejsou vyloučeny ani výrazné výkyvy na 
slabší stranu hypotetického pásma ±15 %. Nelze tedy s jistotou říci, zda by takový stav byl vyhodnocen jako 
splnění podmínky pohybu blízko centrální parity „bez výrazného napětí“. Hloubku, rozsah, ani délku trvání 
současné krize finančních trhů není možné odhadnout. V této situaci tak nelze ani odhadnout, jak dlouho potrvá 
období zvýšené kurzové volatility s možným oboustranným kolísáním kurzu koruny. Plnění kurzového kritéria 
po vstupu do ERM II by tak v těchto podmínkách mohlo být velmi obtížné. Kritérium dlouhodobých 
úrokových sazeb v současnosti ČR plní a rovněž výhled nenaznačuje problémy v této oblasti.  
 81 
 
ale vzhledem k negativnímu výsledku referenda EU tiše toleruje současný stav – 
záměrné neplnění jednoho kritéria (omezení pohybu kurzu k euru přijetím ERM II).96 
 Horizont zavedení eura v ČR byl v roce 2003 na základě vládou přijaté Strategie 
přistoupení České republiky k eurozóně původně podmíněně stanoven na léta 2009-
2010. Současně bylo rozhodnuto o každoročním vyhodnocování stavu plnění 
maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně sladěnosti ČR s eurozónou vládou 
ČR spolu s ČNB pro účely stanovení cílového data vstupu do eurozóny a v závislosti 
na tom data zapojení se do mechanizmu ERM II. Toto vyhodnocování probíhá na 
základě analýz zpracovávaných ČNB společně s MF ČR a MPO97, a to v souladu 
s nyní již v roce 2007 aktualizovanou Strategií přistoupení ČR k eurozóně. V ní se 
mimo jiné říká: „Některé z předpokladů pro realizaci výhod z přijetí jednotné měny 
jsou již vytvořeny, jiné naopak nedosahují uspokojivých parametrů. Hlavní překážkou 
pro splnění maastrichtských kritérií zůstává nekonsolidovaný stav veřejných financí. 
Ten spolu s nízkou pružností ekonomiky, zejména trhu práce, zároveň představuje 
riziko pro fungování české ekonomiky v eurozóně a brání realizaci výhod spojených 
s přijetím eura. Datum přijetí eura se proto odvine od vyřešení těchto problematických 
míst v rámci zásadní reformy veřejných financí a posílení pružnosti české ekonomiky. 
Vláda si proto klade za cíl vyvinout maximální reformní úsilí tak, aby tyto překážky 
byly odstraněny do konce volebního období.“ Konkrétní termín vstupu ČR do 
eurozóny tedy nebyl dosud stanoven. 
 Dokument „Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a 
stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou“, vypracovaný v souladu s 
aktualizovanou „Strategií přistoupení ČR k eurozóně“ koncem roku 2008, kromě 
jiného stanoví: 
 „Pokud jde o maastrichtská konvergenční kritéria, přestává být stav veřejných 
financí poté, co byla s Českou republikou ukončena procedura při nadměrném 
schodku, hlavní bariérou jejich plnění. S odezněním jednorázových inflačních vlivů 
                                                           
96
 Blíže viz Machala K. – Výnosy a náklady brzkého a pozdějšího přijetí eura, Bankovnictví, 2/2008. 
97
 Vyhodnocení plnění maastrichtských konvergenčních kritérií a stupně ekonomické sladěnosti ČR s eurozónou, 
zpracované MF a ČNB – tento dokument popisuje, jak ČR plní a v nejbližších letech bude plnit tzv. 
maastrichtská kritéria a jaký je vývoj ekonomické sladěnosti české ekonomiky s eurozónou; Analýzy stupně 
ekonomické sladěnosti České republiky s eurozónou, vypracovávané každoročně ČNB – jedná se o podrobné 
podkladové analýzy ekonomické sladěnosti. 
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přechodně výrazně zvyšujících inflaci v roce 2008 dojde v letošním roce ke 
znatelnému snížení inflace k hodnotám umožňujícím plnění kritéria cenové stability, k 
čemuž přispěje i nový inflační cíl ČNB platný od roku 2010. Kritérium dlouhodobých 
úrokových sazeb je a s velkou pravděpodobností nadále bude bez problémů plněno. 
Kritérium kurzové stability Česká republika neplní z důvodu své neúčasti v kurzovém 
mechanismu ERM II. Současná světová finanční krize mimo jiné zvyšuje kolísavost 
vývoje kurzu koruny, a plnění kurzového kritéria po případném vstupu do ERM II by 
tak v těchto podmínkách mohlo být velmi obtížné.  
Pokud jde o sladěnost ekonomiky, Česká republika v posledních letech postupně 
snižuje svůj odstup od ekonomické úrovně eurozóny a dochází k určitým zlepšením 
fungování českého hospodářství. Přes výrazné snížení deficitu veřejných financí v roce 
2007 přesto nadále zůstává výzvou odstranění strukturálního deficitu stejně jako 
zajištění dlouhodobé udržitelnosti veřejných financí. Na trhu práce je vedle cyklického 
zlepšení pozorováno i částečné strukturální zlepšení a k postupnému dílčímu 
zlepšování dochází rovněž z hlediska podnikatelského prostředí. V nastavení 
institucionálního rámce na trhu práce však přetrvávají problémy. V současnosti 
probíhající světovou finanční krizi lze považovat za dočasně nepříznivý faktor z 
hlediska budoucího přijetí eura, protože působí jako asymetrický šok dopadající v 
různé míře na jednotlivé země eurozóny. Přetrvávající výrazná nejistota na finančních 
trzích není navíc příznivým prostředím pro vstup do kurzového mechanizmu ERM II. 
Mechanizmus ERM II je totiž potenciálně zranitelný vůči změnám nálady na 
finančních trzích a toků krátkodobého kapitálu a případný nepříznivý vývoj během 
pobytu české koruny v tomto mechanizmu by mohl přinést makroekonomické náklady 
a sladěnost ekonomiky s eurozónou spíše snížit. Finanční krize by rovněž mohla mít i 
dlouhodobější negativní důsledky na sladěnost ekonomik jednotlivých členských států, 
pokud by v jejím důsledku došlo k rozvolnění fiskální disciplíny v Evropské unii.  
V podmínkách současné světové finanční krize jsou jak výhled plnění 
maastrichtských konvergenčních kritérií, tak zejména udržení a další zvyšování 
dosaženého stupně sladěnosti české ekonomiky s eurozónou značně nejisté. V této 
situaci proto nelze dospět k závěru, že bylo dosaženo dostatečného pokroku při 
vytváření podmínek pro přijetí eura, aby  mohlo dojít ke stanovení cílového data 
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vstupu do eurozóny. Proto Ministerstvo financí a Česká národní banka v souladu se 
schválenou Aktualizovanou strategií přistoupení České republiky k eurozóně 
doporučují vládě ČR toto datum prozatím nestanovovat. Doporučení nestanovovat 
prozatím cílové datum pro vstup do eurozóny zároveň implikuje doporučení, aby ČR v 
průběhu roku 2009 neusilovala o vstup do mechanizmu ERM II. V souladu se Strategií 
by délka pobytu v ERM II měla být minimální a o zapojení se do tohoto mechanizmu 
tudíž nelze rozhodnout dříve, než bude stanoveno cílové datum pro přijetí eura. 
Případný vstup do ERM II v aktuálních podmínkách světové finanční krize by bylo 
možno navíc považovat za poměrně rizikový, a to nejen z pohledu plnění kurzového 
kritéria, ale obecně z pohledu obezřetné hospodářské politiky.“ 
 
 V této souvislosti je vhodné zmínit činnost Národní koordinační skupiny pro 
zavedení eura (NKS)98, která na základě usnesení vlády z 23.11.2005 zahájila svoji 
činnost v únoru 2006. Zároveň začalo fungovat 6 pracovních skupin pro jednotlivé 
oblasti přechodu (např. finanční sektor, legislativa, veřejné finance a veřejná správa). 
 NKS zejména zpracovala 2 základní dokumenty, které upravují budoucí zavedení 
eura v ČR. Jde o Scénář přechodu ČR na euro, na jehož základě vláda ČR schválila 
strategii jednorázového zavedení eura (tzv. scénář Big Bang),99 a Národní plán 
zavedení eura100 (taktéž schválený vládou), obsahující souhrn základních principů při 
přechodu na euro s vymezením hlavních úkolů pro jednotlivé sektory české 
ekonomiky. Na zpracování obou dokumentů se výrazným způsobem podílela také 
ČNB. 
 Hlavními zásadami vyplývajícími z těchto dokumentů jsou např. zmíněné 
současné zavedení bezhotovostního eura i bankovek a mincí (Big Bang), doba 
paralelního oběhu české koruny a eura po zavedení eura (duální cirkulace) v délce 14 
dnů, zajištění bezplatné výměny korunových bankovek a mincí komerčními bankami a 
                                                           
98
 V jejím čele v současné době působí Národní koordinátor pro zavedení eura Oldřich Dědek. 
99
 Euro se při vstupu do eurozóny stane národní měnou a zároveň i oběživem. 
100
 Národní plán zavedení eura v České republice obsahuje např. tyto základní okruhy: Základní zásady zavedení 
eura, harmonogram zavedení eura, proces přípravy na zavedení eura, základní úkoly v jednotlivých sektorech – 
banky a ostatní subjekty finančního sektoru, veřejné finance a veřejná správa a samospráva, legislativní potřeby 
zavedení eura, informační a statistické systémy apod., doporučení národního koordinátora zavedení eura. 
Základní okruhy jsou velmi podrobně rozebrány a zároveň Národní plán zavedení eura obsahuje vysvětlení 
veškerých důležitých pojmů spojených s touto problematikou. Podrobně se lze s Národním plánem seznámit na 
internetových stránkách ČNB. 
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dalšími pověřenými institucemi po dobu půl roku po zavedení eura, pětileté období pro 
možnost bezplatné výměny korunových mincí centrální bankou (pro bankovky bude 
termín stanoven dodatečně v řádu desítek let) nebo zavedení povinnosti označovat 
ceny a jiné peněžní částky jak v českých korunách, tak v eurech (tzv. duální 
označování cen), a to nejpozději měsíc po stanovení přepočítacího koeficientu a 
ukončit jej rok po zavedení eura, což by mělo posílit ochranu spotřebitele a zajistit 
transparentnost procesu. 
 
 Nejvýraznější změnou v souvislosti se vstupem ČR do eurozóny v oblasti 
pravomocí ČNB bude skutečnost, že ČNB již nebude určovat měnovou politiku, 
přestane tedy být vrcholným subjektem měnové politiky a tato funkce přejde na 
Evropskou centrální banku. ČNB se napříště bude pouze podílet na „spoludefinování“ 
a „provádění“ měnové politiky v rámci účasti guvernéra ČNB na jednáních Rady 
guvernérů ECB. Nepůjde tedy o rozhodování „o nás bez nás“, neboť všechny členské 
země participují na takovém rozhodování. ČNB ztratí určitou míru nezávislosti tím, že 
bude povinna jednat v souladu s obecnými zásadami a pokyny ECB a uznávat 
koordinační roli ECB v oblasti mezinárodní spolupráce.  
 Je nutné, aby se ČNB připravila na úplné zapojení do struktury činností všech 
orgánů v rámci ESCB. Současně splní také povinnost, vyplývající ze Statutu ECB, 
plně splatit podíl na základním kapitálu ECB v předpokládané výši zhruba 80 mil. 
EUR.101 Zatím bylo splaceno 7 % z celkové částky, což činí zhruba 5,7 mil. EUR. 
Dále převede na ECB část svých devizových rezerv dle shodného klíče jako při 
splácení kapitálu ECB. 
 Provádění operací na volném trhu bude nutné zakomponovat do operační 
struktury ECB, která bude určovat zásady pro jejich provádění ČNB. 
 Po zavedení eura zůstane ČNB i nadále emitentem peněz pro potřeby našeho 
státu, tedy euromincí či eurobankovek, ovšem výlučné právo pro povolování jejich 
vydávání bude náležet Radě guvernérů ECB. 
                                                           
101
 Váhy podílů národních bank v klíči pro upisování základního kapitálu ECB jsou stanoveny rovným dílem 
podle podílu příslušného členského státu na celkovém počtu obyvatel a na hrubém domácím produktu EU. 
Vážené podíly národních centrálních bank na základním kapitálu jsou přehodnocovány každých pět let. 
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 V oblasti bankovního dohledu, resp. dohledu nad finančním trhem si ČNB 
zachová svoji výlučnou pravomoc, neboť ESCB a ECB má pouze přispívat 
k plynulému provádění opatření, která příslušné orgány přijaly v oblasti dohledu. 
Bankovní dohled je tedy i v podmínkách měnové unie plně v kompetenci národních 
orgánů a ECB plní v dané sféře toliko funkci koordinační, což je ovšem poněkud 
problematické, neboť bankovní dohled (dohled nad finančním trhem) totiž není co do 
orgánů vykonávajících tuto funkci plně sjednocen.102 Důležitým úkolem v oblasti 
legislativy je dopracování nového zákona o ČNB, jímž bude zajištěna plná integrace 
do Eurosystému, převzetí všech jeho funkcí, zejména pak převedení části pravomocí 
na ECB. Paragrafové znění takového zákona je již na světě, účinným se stane 
k termínu zavedení eura. Vznikne také tzv. Obecný zákon o zavedení eura, kde budou 
specifikována základní pravidla pro přepočet cen, závazků, účtů, pravidel a postupu při 
výměně oběživa atd. 
 ČNB bude muset plnit široké informační povinnosti vůči ECB, zejména v oblasti 
statistických dat,103 která bude ECB vyhodnocovat a na základě takového hodnocení 
volit příslušné kroky ať už v oblasti měnové politiky nebo jinde. 
 Obrovská porce úkolů čeká na ČNB v souvislosti s hotovostním a 
bezhotovostním platebním stykem. Bude třeba přizpůsobit veškeré informační systémy 
dosud pracující s korunami nově zavedené měně, to se týká zejména platebních 
systémů a všech dalších systémů pracujících s finančními toky. ČNB musí zajistit 
potřebný objem bankovek a mincí nové měny, předzásobit eurobankovkami banky a 
pro tyto účely obstarat dané množství formou zápůjčky od národní centrální banky 
jiného členského státu eurozóny po dohodě s ECB. Současně se zaváděním nových 
bankovek a mincí bude třeba postupně stáhnout z oběhu cca 300 mil. kusů bankovek a 
800 mil. kusů mincí znějících na starou měnu. 
 
 
 
 
                                                           
102
 Blíže viz Tomášek M. – Evropské měnové právo, 2. aktualizované a doplněné vydání, C. H. Beck, 2007, str. 
132. 
103
 Součástí této povinnosti je i zasílání zpětných dat do roku 2004. 
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6.  ZÁVĚR 
 
 Cílem předkládané práce bylo analyzování a zamyšlení se nad současným 
fungováním eurozóny v historickém kontextu. Zároveň se v širších souvislostech 
pokouší o předpověď možného vývoje při zohlednění aktuálních okolností.  
 
 Druhá kapitola uvozuje práci charakteristikou měnové unie v obecné rovině 
jakožto seskupení států, které sdílí společnou měnu nebo její ekvivalent. Jedná se tedy 
o nejvyšší stupeň ekonomické integrace mezi státy. V historii i současnosti můžeme 
nalézt mnoho více či méně úspěšných měnových unií v nejrůznějších částech světa. 
Některé z nich jako příklad zmiňuji, jedná se ovšem pouze o zlomek z celkového 
počtu zaniklých, trvajících či plánovaných měnových unií. Ke které skupině se zařadí 
v této kapitole stručně popsaná Evropská měnová unie, zahrnující v současnosti 16 
členských států, ukáže až budoucnost. 
 
 V kapitole, věnující se vývoji evropské měnové integrace, se čtenář nejprve dozví 
o vyústění poválečné snahy skupiny západních evropských států o spolupráci do 
 87 
 
podoby Římských smluv. Ta pro tuto práci významnější, tedy zakládající Evropské 
hospodářské společenství, se stala předzvěstí v dnešní době již více jak padesátileté 
těsné kooperace v hospodářské, resp. měnové oblasti. Původní znění Římské smlouvy 
pochopitelně ještě neobsahovalo nic, co by se podobalo měnové unii, přesto byly její 
ustanovení poměrně ambiciózní. EHS společně s dalšími dvěma Společenstvími 
(ESUO a EURATOM) zpočátku fungovalo jako celní unie a tzv. společný trh, jenž byl 
postupně vytvářen v průběhu dvanáctiletého přechodného období. Přínosem 
původního znění Smlouvy o EHS v měnové oblasti bylo zakotvení institutu Měnového 
výboru pro sledování kromě jiného měnového vývoje a ustanovení možnosti určitých 
devizových korekcí zejména za účelem ochrany hospodářské soutěže. Během vývoje 
v šedesátých a sedmdesátých letech došlo k několika pokusům o měnovou integraci 
zejména v podobě určitých více či méně úspěšných  politických dokumentů 
(Marjolinovo memorandum či Wernerova zpráva),  na jejichž základě byly 
uskutečněny jisté posuny v měnové spolupráci (např. vytvoření Výboru guvernérů 
centrálních bank členských zemí EHS na základě Marjolinova memoranda či zřízení 
Evropského fondu pro měnovou spolupráci na základě Wernerovy zprávy).  
 K opravdu velkému kroku na cestě měnové integrace ovšem dle mého názoru 
došlo až v roce 1979 zřízením Evropského měnového systému s jeho Mechanizmem 
směnných kurzů ERM a Evropskou měnovou jednotkou ECU. ERM stanovil každé 
zúčastněné měně vůči této košové měnové jednotce ECU střední kurz a zároveň 
maximální vzájemnou výchylku marží směnných kurzů (fluktuační pásmo). Tento 
mechanizmus končí rokem 1998, neboť následujícím rokem dochází k vystřídání ECU 
eurem a po systému ERM nastupuje systém ERM II, v němž funkci kotvy přebírá nová 
společná měna. 
 Projevem měnové unifikace v evropském primárním právu bylo její zakotvení 
Jednotným evropským aktem do Smlouvy o EHS v roce 1986 a následná masivní 
novelizace této Římské smlouvy Maastrichtskou smlouvou s účinností k 1.11.1993. 
Maastrichtská smlouva vycházela z politického dokumentu z roku 1989 – tzv. 
Delorsovy zprávy a jasně s přesně stanovenými milníky rozvrhla cestu k měnové unii. 
Zároveň došlo v Maastrichtu k přijetí tzv. maastrichtských konvergenčních kritérií, 
která mají stěžejní význam pro přijetí země do budoucí eurozóny. 
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 1. ledna 1999 nastává finální fáze přerodu Evropského měnového systému a 
vzniká Evropská měnová unie, v níž jsou měny nejprve jedenácti a od r. 2001 včetně 
Řecka dvanácti členských států postupně nahrazeny bezhotovostním a posléze v roce 
2002 hotovostním eurem. 
 
 Čtvrtá, stěžejní část práce analyzuje aktuální problematiku EMU. Po přiblížení 
současné členské základny s nastíněním rozdílného přístupu členských států EU 
k eurozóně přecházím k samotnému mechanizmu fungování EMU. Nejvíce pozornosti 
věnuji pochopitelně Evropské centrální bance, tedy hlavě Eurosystému, resp. 
Evropského systému centrálních bank. Tento dualismus se stal nutností, neboť 
přestože SES počítala se zavedením společné měny ve všech státech EU a pro tento 
systém zahrnující ECB a všechny národní banky členských států používá pojem 
Evropský systém centrálních bank, realita je jiná. Proto vznikl „pomocný název“ 
Eurosystém, jenž SES nezná a který zahrnuje ECB a národní centrální banky pouze té 
skupiny států EU, které zavedly euro.  
 Evropskou centrální banku jakožto vrcholný subjekt měnové politiky eurozóny, 
v jejíž prospěch se členské státy vzdaly měnověpolitických a částečně i jiných 
nástrojů, nazírám nejprve z pohledu její organizace a základních principů jejího 
fungování včetně nezávislosti a odpovědnosti a až následně rozebírám měnovou 
politiku a další základní činnosti ECB, resp. Eurosystému. 
 V oddílu 4.6 se zabývám zejména rozdílností principu fungování hospodářské 
politiky oproti politice měnové. V hospodářské politice se jasně projevují politické 
tlaky států eurozóny na zachování fiskální suverenity s částečně koordinovaným 
přístupem k příjmovým a výdajovým položkám státních rozpočtů. Podrobněji se na 
tomto místě zaobírám víceméně jediným nástrojem pro dodržování fiskální disciplíny, 
tedy Paktem stability a růstu, jenž obsahuje preventivní a sankční nástroje. 
 Další oddíly čtvrté kapitoly přinášejí bilanci pozitivních a negativních dopadů 
Evropské měnové unie a zamyšlení se nad EMU z pohledu charakteristik optimální 
měnové oblasti. Zároveň v tomto kontextu srovnávám eurozónu, resp. EU se 
Spojenými státy a navrhuji reformy k přiblížení se optimální měnové oblasti.  
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Závěrem  se pokouším o určité shrnutí současného stavu eurozóny a o spekulaci o 
jejím možném budoucím vývoji.    
 
Aktuální, velmi diskutované a všudypřítomné téma integrace České republiky do 
evropských měnových struktur tvoří obsah páté kapitoly. Zabývám se zde konkrétními 
souvislostmi mezi naším státem, resp. naší centrální bankou a evropskými instituty. 
Kapitola je rozdělena do čtyř oddílů, korespondujících se základními etapami 
postupné integrace České republiky do Evropské měnové unie.  
Tzv. předvstupní etapu máme již úspěšně za sebou, o čemž svědčí fakt členství 
naší země v Evropské unii. Podstatné v ní bylo zejména plnění Evropské dohody a tzv. 
Kodaňských kritérií, spočívajících zejména ve vybudování fungujícího tržního 
hospodářství, které bude konkurenceschopné vůči ostatním členským státům EU.  
V I. etapě, trvající od roku 2004, tedy od našeho květnového vstupu do EU, se 
aktuálně nacházíme. V této době je nejdůležitějším úkolem splnění tzv. 
maastrichtských konvergenčních kritérií, tedy pěti podmínek z oblasti fiskální, měnové 
a kurzové, bez jejichž úspěšného zdolání nám brány eurozóny zůstanou uzamčeny. Za 
jakousi dodatečnou vstupní podmínku je třeba považovat konvergenci v legislativní 
oblasti, jak to vyplývá zejména z evropského primárního práva. Dá se říci, že náš 
právní řád je v současnosti již v souladu s požadavky evropských předpisů. Ke splnění 
ostatních podmínek bude třeba učinit ještě mnohá opatření, zejména v tolik 
diskutované oblasti veřejných financí. Celou situaci současně komplikuje finanční 
krize, která deformuje a ještě zřejmě delší dobu deformovat bude i ty ukazatele, které 
již v minulosti vykazovaly příznivé hodnoty.  
Vstupem do EU se ČNB stala součástí ESCB, čímž se naše měnová politika 
dostala do oblasti koordinace s ostatními měnovými politikami členských států EU. 
II. etapa bude vlastně jen realizací jednoho z maastrichtských kritérií, tedy 
zapojení se do kurzového mechanizmu ERM II a setrvání v něm alespoň po dobu dvou 
let před vstupem do eurozóny s tím, že bude kurz koruny vůči euru udržován ve 
stanoveném pásmu. 
Poslední III. etapa se naplní vstupem ČR do oblasti jednotné měny euro, což bude 
mít masivní dopad na fungování českého centrálního bankovnictví. Nejcitelnějším 
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důsledkem pro českou centrální banku bude přechod pravomocí v oblasti měnové 
politiky, emisní a devizové činnosti na Evropskou centrální banku. Občané vstup do 
eurozóny zaregistrují zejména se zavedením jednotné měny euro a současným 
stahováním „starých“ platidel z oběhu. 
Časový horizont vstupu ČR do eurozóny není vůbec jistý. Tato nejistota se 
zvyšuje současnou politickou situací panující v ČR a zejména trvající celosvětovou 
finanční krizí. Všechny časové odhady se v této době rovnají velkým spekulacím. 
 
 
 
 
 
 
 
Resumé 
 
I choose the issue of the European Monetary Union with an emphasis on the 
European Central Bank as the theme of this work. The ECB plays in this group a key 
role. The euro area is a very important concept for the Czech Republic particularly in 
relation to our future membership. At the same time, young European currency, the 
euro became the monitored unit because of the current financial crisis. 
 The aim of my effort is to analyze the current action, activity and possible 
evolution of the euro area in the context of the history of European monetary 
integration. 
 An initial introductory chapter is followed by the word of the general 
characteristics of institutions of monetary union with some of its examples. I continue 
with the basic description of the European Monetary Union. 
 The third chapter focuses on the development of European monetary integration 
from the time of the signing of the EEC Treaty of Rome in 1957 through the 
milestones in 1979 – the European Council adopted the European Monetary System, 
known as EMS, which employed an exchange rate mechanism (ERM), 1992 – when 
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The Maastricht Treaty was signed and plans for the EMU were formalized, to that day 
when the currency exchange rates of the eleven participating member states became 
permanently fixed, marking the beginning of the third and final phase of the EMU. On 
that date, January 1, 1999, the euro became a legal currency.  
 In the fourth, pivotal, chapter, in addition to detailed analysis of the legal status 
and activities of the ECB, I provide a broader analysis of the current functioning of the 
euro area, as well as EU, and I propose in my opinion the necessary reforms for the 
inclusion of the EMU among optimum currency areas (OCA), like we know, for 
example in the United States of America. I also deal with some speculation on the 
possible development of the euro area, although it might be in the current financial 
crisis foolish. 
 Current major theme of integration of the Czech Republic into the European 
monetary structures constitutes the content of the fifth chapter. I deal with a specific 
connection between our state, respectively the Czech State Bank and the European 
institutes. I divided this chapter into four sections, corresponding to the essential stages 
of the gradual integration of the Czech Republic to the European Monetary Union. 
 When creating presented work, I drew from the quantity of scientific literature, 
the relevant legislation, in particular the primary Community law but advanced web 
resources were also crucial for me. Documents created in connection with the entry of 
our country into the euro zone, such as the National Plan for the introduction of the 
euro or the analysis conducted by the Czech State Bank and the Ministry of Finance of 
the Czech Republic also played an important role. 
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